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无论是对研定者还是对实我者. 全舳 
領城都是一炊最值 fff 琀的乐 H . 诺贝 尔经 
济学奖不 断秦黷 着这令《城的校坟者 ，玫 
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的展民开始和灰达 H 家 的备民 一问选择明1 
公句的金* k 产* • 并成为这鏊公蚵的所有 
者. 不过. 金齡产品的复杂性和佥麯寧场 a 
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有的投机性并不仅仅带来刺激，当自己的财 富在较 短时间内像水蒸气一样蒸发 
时，金融就仿佛和撤旦紧密结合在一起 T a 直到今天人们还在议论着密西西比事 
件、郁金香事件、南海泡沫等， 2() 世纪 3() 年代的大危机更是很多人心头挥之不 
去的 阴影。 

如果在这样一个*界里，各种金融产品的收益可以通过概率估计出来，同 
时，通过历史数据的收集和处理，可以推断一种金融产品的收益方差和标准差， 
那么投资者就可以通过精确的数学工具来计算满足自已要求的投资组合，实现同 
等风险下的收益最大化或同等收益下的风险最小化：果真如此，抆资者就可以在 
不确定的世界里从事类似确定条件下的决策，这样，就可以遊免金融市场上的泡 
沫和金融系统的危机。20世纪50年代，一些代表性的学者从理论上和经验实证 
上 分别注意到了投资者理性决策的重要性。首先.阿罗 （ Arrow ) 通过对保险和 
风险的研究，特别是通过对一般均衡框架中或有证券的研究发现：只要计对未来 
的每一种潜在的可能性设计出相应的应对条款，那么就能构造出一种•‘阿罗证 
券’’来确保总体经济的一般均衡。不过，阿罗也注意到，投资者理性决策依赖一 
定的信息条件，如果该条件得不到满足，金融产品的合同安排就可能不完全，比 
如.在保险业会出现“道德风险”问题 t 这些观点对后来的金融理论的发展产生 
了巨大影响 s 

其次，哈里.马克成茨 （ tl. Markowitz) 在 20 世纪 50 年代借助于统计技术 
发展出了均值方差模型，并被广泛用于实际的资产组合决策。马克威茨的思路可 
以這溯到伯努里 （ Bernoulli. 1738) 和费雪 （ Fisher, 1930) 等人，前者考察了 
概率与博彩问题，也就是不确定下的决策，后者考疼了利息理论。这些早期的理 
论为后来的金融产品估价技术及 全融工 程学科的开拓打下了坚实的基础。不过， 
正是马克威茨第一次系统地用数理统计的语言描迷了金駐市场上投资者的可能行 
为。尽管当时他的研究并没有成为金融经济学的模型基础，但在华尔街却广为流 
抒，成为众多投资者投资决策的技术依据。 


最后，莫迪•利亚尼 （ Modigliani) 和来勒 〔 Miller) 也在 20 世纪 50 年代开始 
关注金融市场上的证券供给问题，他们采取了标准的微观经济学的均衡分析方 
法，在假定金融市场完全竞争的前提下，试图通过公司的融资成本 一收益 决策来 







推导出证券供给曲残，不过，现在人们已经很少关心这个目的，主要原因是他们 
的结论因为 “ MM 定理”闻名于世，其背后的证券供给曲线反而被忽视了 t MM 
定理说明 •. 在给定若干假定条件下，公司的资本结构选择并不能给公司创造价 
值。这一结论奠定了现代公司金融理论的枢架，因为该定理为复杂的公司金駐活 
动分析创造了一个基本构架，相当于经济学中龙全竞争市场的作用。 

继承前面诸人的成果，夏普 （ Sharpe )、 林特纳 （ I . intner ) 等人于20世纪 
60年代在马克威茨工作的基础上犮展出了资本资产定价模型，罗斯 （ R oss > 等 
人又进一步发展出了套利定价 模型. 莫定了研究资本市场价格的理论框架„法马 
( Fama ) 等人在20世纪70年代提出了有效资本市场假说，并给出了金融市场价 
格运动规律的经验实证研究思路。布菜克 （ Black )、 斯科尔斯 （ Schnks ) 和莫顿 
( Mmon ) 等人于20世纪70年代在 MM 定理和资本资产定价模型的基础上发展 
出了金融产品的定价模型，并被广泛应用于实务.从而导致了金辭产品的大量创 
新。 


另一方面，阿罗早期的研究重新受到重视，扣世纪70—80年代，大量的博 
弈论和信息经济学禊型被用亍分析金融市场，如罗斯 （ S . Ross )、 格罗斯曼 （ S . 
Grossman ). 普雷思克特 （ E . Prwmt . K 斯蒂格利茨 （ J . Sliglitz ) 、利兰 （ H . 
Leland )、 布雷纳 < M . Brennan )、 杰森 （ MJenscn )、 啥特 （ O . Hart ), 哈里森 
( M . Harrison ), 克瑞普斯 （ D . Kreps )、 布哈塔期瑞 （ S . Bhattachcrya ) 等人。这 
些学者把金融产品看作是契约，如果当事人的信息不对称，就可能导致契约的不 
完全，从而出现逆向选择和道德风险问題，此即金融市场资源配置的低效率。如 
果要提高资源配里效率，就必須采取有效的治理机制、烚当的证券设计及充分的 
信息彼露，而这些正成为金駐系统中日益重要的制度架构 a 

经过近40年的开拓，现代金融理论才真正成型，它不仅形成了以契约为基 
础的金融经济学，而且在公司和各秤金融中介的金融活动、金触市场的价格运 
动、市场微观结构、金融系统的演变及金融监管等诸多方面邨有专门的理论，从 
而构成了一个较完善的理论体系和研究方法体系。 

不迚，随着金融产品的多元化和金融系统的复杂化，学者们遂步发现 ' 20 
世纪80年代以前的金融理论仅仅考虑定价、套利、均衡、合同等问题，这是不 
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够的。比如，有故资本市场假说的枯心是完美套利.但现实世界中套利是不宄美 
的，这就预示着作为理论基础的完全资本市场假定缺乏理沦预见力；资本资产定 
价模型、代理理论模型等虽然比较精致.但缺乏足够的数据 支持； 以现值为基础 
的证券估价模型缺乏理论意义，扩展到不确定条件和多个时期也是如此；当事人 
的凤险偏好假史不 现实. 越来越多的实验经济学研究结果证明了这 一点； 股权溢 
价之谜、市场效率异常等得不到合理解释，期限结构，波动理论等也是如此；全 
融市场的制度基础没有得到充分的重视，制度如何影响价格还不清楚等等。 

正因为过去的理论有诸多局限，从 M 世纪 8 0年代开始，金駟学家进行了广 
泛的新探索，这一探索分两条线索展开：一方面.在过去的金融理伦模型中嵌入 
制度等因素，着重研究金融契约的性质和边界、金融契约选择与产品设计、金融 
契约的治理与金融系统演化、法律和习俗等制度因素对金融活动的影响等。另一 
方面，一些金躲学家基于卡尼曼 ( D . Kahnetnan ) 等人发展的非钱 性炊用 理论， 
开始幻入心理学关子人的行为的一些现点，来解怿全融产品交易的弄常现象，比 
如有限套利' 嗓音交易、从众 心理， 泡沫等，这些理论形成了现代全融理论中的 
行为学派，又称为“行为 金融' 

从目前的理论发展看，两条线索5相 竞争. 互相促进，共同发展，基于信息 
不完全、不对称和一般均衡理论的模型在解释全融市场异常方面有明显不足；但 
行为金融还不能有效地应用于全融产品定价，并且现有理论糢型本身缺乏更广泛 
的经驗证据支持，双方正处于争论阶段，构成现代金融理论发展过程的主旋律， 

很明显，现代金融理论从 20 世纪 !30 年代开始逐步摆脱了过去那种纯货币理 
论的状态，确立了资产定价在金融学 中的枝 心地位，如同一般均衡理论在经济学 
中的地位一样，它像一顶皇冠 • 吸引着乇数的追求者：所谓现代金駐理论其实就 
是用标准的主流经济学的原理和方法精确刻画金融活动的产物，而20世纪80年 
代以后，经过经济学家的不懈努力.金融产品和金融系统的复杂性日益受到关 
注，全融理论升始走出斧产定价技术这一狭窄范畴，越来越多的人开始从金融活 
动参与者的行为本身来解释纷繁复杂的金融现象。行为的多无化导致金融产品和 
金融系统的多元化，也导致金駐理论的多元化。现代金融理论的核心从资产定价 
转向参与者行为，这可以看作是向经济学本来面目的复归 c 
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当现代全融理论日新月异的时候.国内的金融学研究尚处于启蒙阶段，几个 
明&的特征可以支持这一 判断：首先. 从教学上看.货币银行学仍是金融专业最 
核心的课程.而且还是经济类专业的基础课程，如果按照课程体系的逻辑去理 
解.这有点本末倒置，不伦不类。从国际化角度看.金融工祍学开始试点，但很 
多人仅仅把金融工程学理觯为纯技术的 科学. 忽视了它背后的经济学理论，这种 
把金融学等同于教学的看法实际上是对现代金融理论新发展的片面理解„其次， 
从研究层次看，对国外研究成策模仿者 居多. 对现存问题描述性计论较多，缺乏 
自身对现象背后的内在逻輯的理解。实际上，全融问题和佐何经济问题一样，都 
有其社会制度背景，如旻忽略这种背景知识，盲目地和国际接轨，只能给人以隔 
軌搔痒的感觉。最后，从出版物看，金融读物的出版可能是经济类读物的出版中 
最繁荣的一块，但这些金融读物大多是对金融现象的描述分析，缺乏强有力的理 
诠逻■辑和科学的研究方法。 ® 内著作的现状与国外译著进的落后局面有关。迄 
今为止，很多出版社相继推出了各种金融学名著译丛.但所选名著大多代表20 
世纪80年代前的理论成果，并且这些著作大多是针对本科生的教科书，对于最 
新的理论名著和探索性的著作则介绍得 很少。 

金融活动没有国界，但对全融洁动的理解一定是有文化和制度内涵的。中国 
的金融市场要得以繁荧，仅仅依靠一些缺乏理论和经验证据的政策辩论是毫无意 
义的，并且还可能误导决策者和普通投资者。如果要形成正确的金融活动决策， 
就需要掌握科学的研究 方法， 这就要木中国的学者必须对国外研究成果有较全面 
的掌握，而不能各取所需，一叶障目,，也只有全面了解现代金駐理论前沿的进展 
情艽，才能真正实现学者之教书育人和传播知识的功能。正是对中国金融研究现 
状的担忧，使得我们下决心把国外一些最新的研究成果介绍进来，一方面能够使 
国内的研究者，特别是青年研究者较全面地了解现代金融学的进展； 另一 方面， 
也可借此权会和众多同仁切磋心得，共同提高@内的金融研究水平 ： 

基于以上的想法，中国人民大学经济学院西方经济学教研室、北京奥 尔多投 
资研究中心和中国人民大学出版社共同组织翻译了这套••金融学前沿译丛”，这 
套译丛不仅包括 《不 确定条件下的投贵、、资产定价这类純技术著作，也包括 
比较制度分析在金駐领城中的运用.如 （ 〈比 较金轴系统》 ； 还包括最新的行为金 



融著作 C 并非有效的市场.行为金融学导论: L , 同时，我们也关注到金融中的 
传统课題--货币，不过新的研究吏加重视政治对货币政策和经济周期的影响， 
所以我们选译了《货币制度理论这些译著中，有•些来必是经典著作，但它们 
至少能够从研究层次上拓宽我们的视野，比如：！金祛创新> 一书，该书运用熊彼 
特 （ SchumpeTer ) 的理论系统研究了金融创新涪动.这也是迄今理论界对金融刨 
新活动的一个校好的理论解释，当然.我们将继续从国外现有的研究成果中遍选 
出比较独到的作品呈献给读考，也希望得到同仁们更多的批评指正 ； 
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本书位在我为研究生和木科小讲授的货币银 n + 
理论和货币政策 的阱义 基础上扩展而成的。在讲授 
这门课的过程中，我一盡想找到一部详细 t 仑述货币 
经济学中最令人感兴趣而 H . 是最基本问题的专著作 
为教材，但终无所获，于是梗着手写/这部书 ，.本 
书的内容， 我已 在好几个年级讲过。然而 ，我无意 
将本书写成那神以概述本领域基本知识为要务的教 
科书，相反，我关汴的是那些与货币制度和货币政 
策有关的各种理论和经验证据，这些理论和经验证 
据常常为人们忽视。因此，本书更适于用作教学参 
考书，而不是用作主导轶材。如果要为货币银行现 
论或货币理论课程指定教学參考书的话，本书是最 
合适的。 



然而，我希望本书的读者■不局限于被指定读本书的学生。我希望我的同 
行经济学家们将从这 里发现 -呰有用的东我还希望那些“受过基本训练 
的外行”来读这本书。这本 K 中的一些主题富于挑战性，但我已将数学的运 
用降低到最低限度，使其沧述和说明易于理解，并尽可能将数学部分以附录 
形式附于章未。 

本书由四个基本部分构成，头四章从理论和历史的角度出发，探索市场 
货币制度在不兑现货币出现前是如何演化和运行的，以及中央银行是如何走 
匕历史舞台的。接下来两章的内容是规范性的，我们将批判件地评述政府参 
T 支付体系的最主要理由 5 再接 F 来的四章中，我们将就现行的货币政策制 
度，即政府的屮央银行自行操作的不兑现货币本位制度如何围绕着中央锒行 
的政策目标而运作提供主流的理论。最后 H 章研究其他一呰可能的货币制度 
及其运作机理，其中包拈：简单或笈杂的货币规则、竞争性的不兑现货币、 
兑付功能和记账功能相分离的“无现金”支付体系等。无论这些建议最后能 
杏成为现实，仅仪去理解它灼也是有用的，因为，通过比较，它们有助于掲 
示出我们现行货币制度的关键特征。 

现在研究货币制度恰逢其时 .. 这是冈为，较之20 世纪 "70 年代，发达国 
家中央银彳/的通货膨胀倾向大大弱化 r ; 而中东欧' 亚洲、非洲和拉丁美洲 
那些放弃社会主义进路，从恶性通货膨胀中摆脱出米的人们在货币重建运动 
中，并没有想当然地认为必须拥有一个|||央银行„本书不是-部改革方略的 
布道，但它能够使读者更奵地 理解： 我们还可以有别的选择。 


劳伦斯 . H . 怀特 

佐 治亚大 学经济学教授 
i 998 年7爿 




首先，我得感谢约翰 • M • 奥林基金会 (John 
M . Olin Foundation ) 为我提供研究资助，使我得以 
在1988 —1990年期问开始这一 研究项 目:.麦克 * 
布特 （Mac Boot ) 和澳大利亚国立大学经济史系对 
我的照顾很周到，使我1989年秋的写作具备了舒 
适的环境。特里商学院的特里资助计划和佐治亚大 
学支持了我几个复季的研究 X 作。杳尔斯 • 希克森 
(Charles Hickson ) 提供了好 i " L 个宝贵的机会，使我 
得以在贝尔法斯特皇后学院讲述这本书的部分内 
容。我从乔治 • 塞尔金 Selgin ) 布赖恩 • 
卡普兰 （Bryan Capkn ), 以及三位渎者——乔治 ■ 
梅森 （ Ge 。 哪 Mason ) 大学的泰勒■考恩 （ T>ler 
Cowen ) ,弗吉尼亚大学的马文 • 古德弗兰德 （Marvin 



B.. 

Coodfriend ) 和伦敦 M 济学院的简 ^ 莱蒙 （ jati l^ininen ) -那里得到 ft : 常 

和用的评论 .. 狢伊丝•义伦 Allen ) 槌供 f 非常有效亨.的研宂帮助。另 
外，布莱克威尔出版社的编辑们 Wffl 的远 4、止辽耐心。 

最重要 的足，我要对这些年就 学丁我 的研究和本科生们表不感谢，他 
们的提问.异议和深究便我受益良多,. M 后，我还要特别感谢卢安 • 阿尔格 
伦 （Louann Ahlgren ) ,费尔南多，阿尔瓦宙斯 （Fmiando Alvarfa ) ,米歇尔 • 
弗莱明 （Michck Fleming ) ,纳 塔利. 詹森 （Natalie Jansen ) ,柯蒂斯.枸尔文 
(Curtis Melvin ) ,凯文.罗杰斯 （Kevin Rogers ). 库尔特.舒勒 （Kurt Shul ¬ 
er ) ' 克里斯托弗.索罗 （Christopher Sorrow ) ,埋 查德. 駙登赫尔姆 （ Kk.liard 
Shedenhelm ) ,约翰•恃纳 （John Turnftr ) 等，， 

阿森斯，佐治亚州 
1998 年 7 月 


• 4. 




目录 


第1章市场货币制度的演变 . 1 

货币的神秘之处 . 2 

重述门格理论 . 4 

门格理论的若千含义 . 7 

从简单的商品货币到铸币 . 8 

银行发行的货币 . 11 

普遍按平价承兑 . 13 

清算安排 . 15 

实现不兑现货币的路径 . 17 

清偿媒介和记账媒介能否自发 

分离？ . J 8 

我 . 21 













第 2 章商品货币 . 25 

价格水平的决定 . 26 

筒单的黄金供求存量一流量分析 . 27 

黄金供给扰动的历史渊源 . 34 

金本位制度的益处 . 36 

金本位制度的资源成本 . 39 

金本位制度的价值超过其资源成本吗？ . 44 

习题 . 45 

第3章自由银行的货币发行 . 50 

货币的购买力 . 52 

银行的最优化问题和银行发行货币的均衡畺 . 53 

糾正单个银行的过量发行 . 56 

纠正整个银行体系的过量发行 . 57 

对需求变动的反应 . 60 

存款和通货之间的转换 . 62 

$ 题 . 63 

第 4 章中央银行的演化及其基本原理 . 66 

中央银行的职能和清算所协会 . 67 

政府中央银行的起源 . 74 

历史案例 . 75 

$ 题 . 79 

第5章政府是否应当在货帀上发挥作用？ . 83 

货筇具有公共产品的某些属性吗？ . 84 

选择使用何种货币具有外部性吗？ . 86 

选择持有多少赀市具有外部性吗？ . 97 

基础货币供给存在自然垄断噁？ . 106 

3题 . 108 

第6章政府逛否应当在银行中发挥作用？ . 114 

银行挤兑问题 . 115 

理论上的内在脆弱性 ：戴蒙 德-迪布维格 （ DD ) 模型……116 
DD 银行的脆 弱性： 数字例证 . 118 


•2 - 



































目 _ 录_ 麗 


DD 模型中的存款保险 . 119 

针对 DD 棲型的批评 . L 20 

杏款合约是否具有内在脆弱性？ . 121 

内在脆弱性的历史证据 . 124 

银行发行货币是否存在自然垄断? . 126 

政府发行货币是否更有效？ . 126 

习题 . 127 

第7章铸币税 . 131 

铸币说的起源 . 132 

最大化铸币锐 . 135 

法定储备 . 141 

其他法律约束 . 144 

恶性通货膨胀的动态演变 . 145 

稳态间的 转换: 诚实是政府最好的政篥吗? . 148 

现实中的政府行为多大裎度上可由铸币税最大化 

来解释？ . 153 

領 . 155 

附录 . 156 

第 8 章作为官僚政治机构的中央银行 . 163 

对美联储运行裎序的官僚政治解鞸 . 164 

官僚主义和“通货膨胀倾向’’ . 166 

$ 题 . 169 

第 9 章政治性经济周期理论 . 170 

诺德豪斯-麦克雷模型 . 170 

从理性预期观点提出的批评 . 176 

另一种表述形式：瓦格纳的政治铸币税周期 . m 

‘‘党派”政治性经济周期理论 . 179 

习题 . 181 

第10章相机抉择和动态不-致 . 183 

基德兰德和普雷斯科特模型 .1 S 5 

实证 意义： 应用该模型解释通货膨胀的变化 . 189 


- 3 - 


































相机抉择的政策含义 . 191 

规则与相机抉择 . 193 

后续埋论 . 196 

. 197 

附录： 代数形式的模型 . 198 

第11章货币规则 . 204 

反周期政策的利弊 . 205 

中央银行的独立性 . 206 

有关规琍的争论 . 207 

弗里德曼的建议 . 208 

麦卡勒姆论证有反馈机制的规則 . 211 

筒单规则与复杂规則 . 21 J 

賴 . 215 

第 12章 不兑现货币 的竞争性供给 . 216 

具有完全预见性的克莱因模型 . 218 

具有“不完全预见性”的克莱因模型 . 220 

不完全预見性假设下的均衡通货膨胀率有界吗？……222 

结论 . 226 

3题 . 227 

第 B 章无现金的竞争性支忖体系和法律约束 . 229 

格林菲尔德-耶格尔 ( GY ) 力案 . 230 

一篮子商品价值基准的清偿制度可行吗？ . 231 

有关 GY 方案的其他一些问题 . 232 

法律约束理论 . 233 

不共存假定的历史证据 . 235 

$ 题 . 236 


参考文献 
译后 i 己 . 


238 

256 
































第 / 章市场货币制度的演变 


在市场经济之初，斷品 4 ft 品足 g 接相互交換 
的。 自然地，货币制度的演化现论 首宄躭 甩_坪货 
币如 W 从无货乐 成物物 交换的 经济中 这甩的 
•货币"沿用的是经济肀家们的輅用法. 即被猶 
遶接受的交 換媒介 夂换媒介 fi 这样 神 商品 .人 
们通过获得.并试田在将来用于交蟋 I : 而不珐 
用于6身消费戎柑于生产过裎> “»遍 褸受”.息 
味»货币商品在交换其他商品的过程 中习以 匁常地 
被 给子和 拿走， 因此几乎 蛀叫被 H 1 于任-交易此 
后的理论 g 在解怀菜种商姑为 H •么. 又 如 W 获得 
这蜱特性的’ 





货币的神秘之处 

奥地利经济学家——片尔.门格 (Cart Mender , 1892) 给出了货币起源 
的经典解释。门格解释了货币如何在没有人发明它的情况下从交易中出现， 
或者用亚当+斯密 （Warn Smith ) 的话说，“似乎是通过看不见的手”。在他 
的阐述中，货币通过一系列步骤才出现，每步骤都基于个人交易者的白我 
寻找行为而发生，并非后来才成为毎个人的意念的社会秩序（货币交换）使 
2 然。这种解释方式由于不以交易者具备完备的知识为假设前提，因而颇令人 
满意。 

门格之前的许多作者表达 r 这样一种思想——货 币是- 种未经设计或从 
天而降的制度。其中包栝亚当 ■ 斯密、法国经济学家埃廷尔.德.康迪勒斯 
(Etienne de Condillac ) 和德斯壻特.德.特蕾西 （Destutt de Tracy ) 、英国写 

货币小册子的作者-托马斯 * 霍寄斯金 （Thomas Hodgskin ) 和塞缪尔■贝 

利 （Samud Bailey ) 5 尽管门格没有在文章中提到斯密，但他 f 定熟悉斯密的 
作品=然而，这些早期的学者都没能明确地表述货帀出现的具体步骤 D 典型 
的现代教科书对货币起源的讨 论明妯 不充分 n 12 : 它们往往列举物物交换的种种 
弊端，然后说明货币交换能克服这些问题。亚里士多德 （ Aristotfe ， Nichoma ^ 
ckean Ethks , Book 5 ) 提供了一个原型：“我们交换的任何东西都需要可比 
较。 这导致货币的介人，并充当一般等价物。”不幸的是，在问题和解决问题 
的办法之间做简单对比，并没有解释清楚这解决问题的办法（即货币）是如 
何得出的，正如简单列示标准时 间区的 好处，并不能说明它们是如何被标示 
出来的一样。我们常常听到这样的故事：一天早上，一个交易者突然非常精 
明地通晓了货币交換的好处，于是，从那天下午开始，他便忙于将某种商品 
充当 货币。 在另一个故事中，我们得知，某个国家明智的君主提出将某种商 
品核定为一般交换媒介。 

这种解释，若当真被当作…种货币起源理论，意味着货币的观念早于货 
币存在之前就已充全 成型。 这样一来，货币就如同电话一样，是一项发明， 
在货币的原型诞生前，它就存在于一些人的思想中„实际上，货币不是由简 
单的想法或由实验室产生的，不是技术进步的产品。被用于货币功能的黄金 
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矿粉或盐与不用于货币功能的黄 金矿粉 或盐没冇什么不同.并不是某种物埋 
变化，而是关于使用它们的社会习惯的发展变化使黄金或盐转变为货币。使 
用任一特定的物品为货币，是一种社会习惯，就如同人们使用特定的语言或 
手势来表达特定的思想一样。我们每个人（在使用英语的群体中）将一种水 
罘叫做 “ apple ”， 只是因为我们周闱的每个人都这样叫它，而且，我们每一 
个人都希望能够用这种称呼来交流看法。与此类似，我们使用 r 作为交换媒 
介，只是因为我们社会中的几乎所有人都这样做，而且，我们希望能使用它 
来进行相瓦间的贸易= 

从历史上看，某种物品并小能因为成为交 M 的媒介而长期占据货币的位 
3 置，除非全社会的人同时想到要把^ :柞 为交换媒介，并且每个人都有把握其 
他人也这么想。做这样的设定有许多问题。它试图解释货币是如何被认知的. 
但依据的却是货币的被认知，以为人们 r 解使用货币的益处，但在物物交換 
经济中的人们是不会有这种知 识的。 

门格皆 先强调货币的“神秘”：为什么每个人都愿意以4用的商品和劳务 
去交换仅仅是符号的东西呢？在门格的时代 （一 个世纪前），这些表征性货 
币要么是实际上无用的金锭和银锭，要么是象征着对金锭和银锭的要求权的 
纸片（银行券）。今天，货币的这种神秘性更是突出，因为表征性货币要么 
是完全一文不值的铜镍合金，要么是可以和其互换的纸币 。〜 

尽管 n 格提出上述理 论遥用 于解释商品货币的，但是，该理论也可以用 
来解释其他种类的货币。它强调，人们使用某种商品货币 ，是 “习惯”使 
然，而这种习惯则是通过某种历史过程发展而来的 ： 将这一理论一般化，我 
们可以说，不兑现货币的应用，依赖于早期使用商品货币的习惯的形成和发 
展， 因 为不兑现货币是因为取消商品货币的兑换 权而开 始的。但这样说就早 
了一点。 

基丁若 T 原因，详细地重述门格的理论是值得的。我们对这一理论的首 
要兴趣，在于它对货币起源的 解释: ： 在本书的后面章节中，我们还会问到该 
理论上来，因为它隐含着建立新的货币或建立没有货币的支付体系的可行性。 
诙理论还提出了对货币经济的宏观经济属性有意义的货币的“本质特征” 
( Yfiager ， 1968)。最后，社会科学的研究者会普遍对之发生兴趣，因为，通 
过一个范例，该理论提供了对社会制度屮的看不见的手的解释。 [4 _ 
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货币制度理论 _ 


重述门格理论 


在简单的物物交换经济中，每一个交易者都需要寻找一个交妨伙伴，同 
4 时这个交品伙伴还正好需要他的待出售物品（这已是广为人知的“需求双重 

巧合”困境）。艾5妮丝 （ A ] an i s ) 将芦笋带到市场上，想以之交换一些熏肉 
带回家享用，若通过 t 接的配对交换，她必须找到 另外的 交易者 B , 交易者 
B 应该有艾竺妮丝需要的东西（熏肉 h 同时还正好需要艾兰妮丝拥有的东西 
(芦笋）。即使能以某种方式无异议地電新分配商品，要找到这样一个匹配也 
实在困难，甚至不可能。麦卡洛克 （ McCulloch , 1982, ch . 1) 提供了…个简 
单的 例子： 假设有三个人 和—二-个不 可分的商品， A 有商品1,但对商品2 (不 
是商品 3) 的偏好强于对商品1的偏好； B 冇商品2,但仅偏好商品3;而 C 
有商品 3 ,却仅偏好商品1。很明显，若商品1给 C , 商品2给 A , 商品3给 
B , 则交易各方均能获益，伹这样的配对交换并不 存在。 一般来讲，即使这种 
恰好匹配的交易伙伴存在，要从市场中的茫茫人海中找到对方也是费时费力 
的。 


如果寻找这种稀少甚至根本不存在的配对交易者而不果，这位交易者就 
不必费力地继续寻找了，同时，他也不必放弃，这里有一个替代的方案 。仍 
然考虑以上三个当事人的案例。假设他们两两相遇， 并 且很怏发现，只有一 
神配对是可能的。艾兰妮丝发现，布鲁克拥有她所需要的商品 （熏 肉），但 
后者却不需要她的物品（芦笋）。怎么办呢？在这种情况下，艾兰妮丝首先 
打听布鲁克喜欢什么物品。未费多大周折，她便得知布鲁克喜欢 D 菜 ， ifrfU 
菜在库力奥手屮，恰奸，后者正准备用 A 莱向艾兰妮丝交换芦笋。于是，尽 
管艾兰妮丝不想消费 D 菜，为了自 d 的利益，她仍然先用芦笋从库力奥那里 
換来白菜，然后，她再用白菜从布鲁克那里换来她想要的熏肉 = 

这个例子的中心意思是，一个交易者能够先用他初始拥有的东西换得某 
种可以被用来交换他最终所耑要的消费品的物品，从而杳效地达到获得他所 
需的消费品的目的„与简单的直接交换相比较，这种交换被称作间接交换。 
在这一例子中，个体 A 使用物品3作为间接交换的工具，从而，物品3被称 
作交換媒介。 
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现在考虑一个更大的交鉍市场，比如集贸市场，有无数的交易者在出售 
许多商品。（如同下面 将堅指 出的，如此一个市场不能够在物物交换的经济中 
存在，因为专 ♦化 和贸易无法在交易如此困难的情况下获得长足发展。）尽管 
每一种商品都可能同时有好儿个交易者在出售， m 为了方便讨论，我们仍然 
假定每一个交易者只出售一种不可拆分的物品，并且期望带网家另一种物品 = 
同.匕述一样，除了艾兰妮丝外，每一个交易者都试图进行直接交换，并且仅 
仅同意用他们的商品交换艾兰妮丝所希 m 消费的商品。义兰妮丝再次将芦笋 
带到市扬上，现在她发现 f 交易的困难更 大了。 因为有更多的交 易者， 于是， 
发现那个卖艾^妮丝想要的熏肉的交易# B 将花费更多的时间。而且 ，交易 
者 B 正好希望用熏肉来交换芦笋的可能性变得更小艾兰妮丝只好另寻出 
路。假定艾兰妮丝获悉交易者 B 愿意用熏肉交换商品 j , 于是她便要找到卖商 
品 j 的人，而且，出售商品 j 的人恰好正希望用商品交換芦笋，要找到这样的 
人可能花费更多的时间。在这种情况下，艾兰妮丝要想经济有效地得到她所 
希望的熏肉，最好的办法既+是直接交换，也不是等待发现一位卖熏肉的人， 
并通过他来探知何种商品可以被当作交換媒介 u 相反，艾兰妮丝最好的交品 
策略是用她的芦笋交换商品 i (，商品 k 正是艾兰妮丝可能遇到的任何一个卖 
熏肉的人（或者卖商品 j 的人）都相对更愿意接受的。 

在这里，门格引进了一个叫做“可市场化程度”的概念，并 M 指出，不 
同的商品具有不同的可市场化程度,.可市场性是一个“非瓦尔拉斯’’的概 
念： 在瓦尔拉斯的一般均衡模型中，交易都是无成本的，每一神商品都只有 
笮一价格，并且，这些商品都具有完全的可市 场性。 然而，在…个有成本的 
交易世界中，将一种商品卖个好价钱得花费许多时间' 精力和费用（仟 何- 
个卖过二手小汽车的人对此肯定颇有感受）。一个更具有可市场性的商品掊的 
是那种比较容易或能以较低费用便可卖得好价钱的商品 D 这电的“好价钱，’ 
指的是，在交易双方拥有充分信息的情况下，町能得到的最好的价格（门格 
称这种最好的价格为“经济价格 ”）， 1 

每一位交易者都将用她的初始禀赋的产品来交换具有更高可市场化程度 
的商品，使用这种商品能够容易地换得她所想要消费的 商品： 明显地，交易 
的价格、寻找交易糾手的净成本（瑰索成本）和完成交易的费用（运输成 
本、合约成本等），决定了交易者在 交結中 可能得到的最大化预期收益。间接 
交换需要两次交易，而不是一次 D 丙此，间接交换在如下条件下很可能是有 
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优 势的： 

K 相比初始禀賦的商品，充作交换媒介的商品是更广泛地被消费和交易 
的，因此交易对手愿意为之提出一个较好的价格，而正因为此缘故， 
交易对手较易找到； 

2 -购买、持有和再次出售交换媒介的成本（合约成本、毁损成本和运输 
成本）相对较低。 

假如问接交换有利，交舄者就会枳累起具有尚的可巾场化程度的商品存货， 
以用作交换媒介。 A 于-头持有可市扬化稈度高的商品使得交易者可以更容易地 
换得她需要消费的商品^ 

其他聪明的交品者在面临相同情形时，也会采取相同的间接交换策略。 
门格指出，一些人可能不能立.即或独6掌捤间接交換的好处但是，他们最 
终将注意到其他那些间接交換而非坚持直接交换的人的成功„于是，他们可 
能会去模仿着进行间接交换。 

—旦许多人都使用闽接交換，社会选择将趋向一个共同的交换媒介物 ： 
比如说交易者 M 将从经验中获知哪一种商品最易于市场交换，从而最适合当 
作交换媒介，当 M 认识到他能够容易地将这种商品脱手，他将更加愿意接受 
它' 而不是接受其他商品。 m 更大程度上接受商品 k , 增加 r 其他 交易者 
— A … L 和 N … Z 将其作为交换媒介的有用性，因为他们可以指望着多一个 
地方来出售它。商品 k 的可市场化能力进一步提升了：他们可以通过交流或 
试错，甚至通过对成功交易者的模仿，得到商品 k 更适拘当交换媒介的角 
色的认识:^然后，交易者 N 、 0和其他人如问 M 的经历一.样，将更愿意接受 
商品 k 。 每一个交易者的接受行为都将增加商品 k 对其他交易者的有用性， 
由于每一个交易者都倾向于可市场化程度高的交换媒介，最终某--种商品 
(或至多儿个，覆盖不同类型的交站）获得共同地、一般地或习惯性地被接 
受为交換媒介的地位。它便成为货 

这一理论并不意味着认为广泛的分工和市场交易先于货币产生而产生。 
相反，它有助于解释莱乔胡弗德 （ Leijonhufvnd , 1981, pp .229 〜 230) 曾强 
调的这样一个 事实： 专业化和贸易与货币同时产生。在统一货币产生前的社 
会中，人类基本上处于自给自足状态 （ Dingle , 1988 )。直接交换如此困难， 
以致“为市场而生产”的专业化牛产机会不可能在直接交换情况下发生，只 
有存在间瑤交换的时候，才能产生这种“为市场而生产”的专业化生产机 
* 6 • 




会。这样看来，亚当•斯密的 格言: “劳动分丁.程度受限于市场发育程度 
可以加上一句：“市场发育程度受限 于 货币的使用范 围”。 


门格理论的若干含义 

门格的理论能帮助我们理解货币化经济的電要恃征，这些特征是货币演 
化的结杲。门格强调了如下三点： 

1. 货币经济中的每个人都习以为常地接受货币，并习以为常地在取得所 
需要的消费品前，以自己的产出或桌赋商品交换货币。 

2 - 用货币按“市价”购买商品，这是毋庸置疑的事情，即使不了解会同 
哪一个卖者做交易，也是如此。实际上，没有卖者会拒絶接受货币或 
只肯按折扣价格接受货币。 

3- 卖者不情愿接受可市墙化程度比货币低的商品，结果是货币商品的可 
市场化程度比所有其他商品都要高。持有货帝的买者比持有非货币商 
品的卖者在以接近经济价格的价格进行交易方面，困难明显要小得 
多。门格指 iii , 对于卖者来说，急于脱手的压力要比急于要买的买耆 
的压力大得多。 

该理论还明确丫这样一种认识：对于货币的出现来说，集中决策和法律 
议案都并非是必要的。门格在货币的定义性特 征丄， 强调这 .点： 它作为交 
换媒介被普遍接受。货币并不起源于统治者的法令，换句话说，在法令颁布 
前，货币并非不能行使交换媒介的功能。 

将 n 格的理论推广开来，我们将发现货币作为“记账单位”的作用也是 
自然而然产生的。“记账单位”意味着一定量的某种商品用作定价和记账的 
单位 D 严格说來，如同朱吉.尼汉斯 (Jurg Niehans ) 所指出，货币是一种记 
账单位的说法是不恰当的，因为货币就艽木身来说不是一种单位，而是一种 
记账的媒介 D 记账单位是构成记账媒介的一定量商品 u 例如，内银可以是货 
币和记账媒介，而“达克特”（界定为标准成色的白银的一定克数）是记账 
单位。[ 7 ] 

经济中的记账媒介 ft 然而然地与普遍接受的交换媒介或货币相一致，一 
个从追求自身利益角度出发的卖者会将其出卖货物的价格以他愿意交换接受 






的商品来标明。如果这个卖者以其他商品来标价，他将遇到额外的难题.他 
白己和他的顾客将必须跟踪和记录定价中介和他愿意接受的支付中介之间的 
兑换率如果会计以不同于应计收人.债务到期、交易余额发生和以其他资 
产最容易交换获得的那种被 普遍接 受的交换媒介的商品来作账的话，他将不 
能简单和清晰地计算损益。 

这样一来，一拽通用的货币单位自然地成为记账单位。它可以是一种皁 
期流行的铸币（如西班牙 元〉、 金银条（如“纯银英镑”）或一种自然单位 
(如一种标准尺寸的5!壳）。由官 iriH 式宣布建立标准记账单位如同规定标准 
的建房砖块一样都是不必要的。贸易实践能产生一个〜般单位，不需要仟何 
集中决策，就如同贸易实践产生货币商品一样 = 每一个卖者都会发现对他最 
有利的方式是对潜在的交易伙伴以这种记账单位定价。法庭裁决在决定多少 
和何种成色的何种金属将满足合同义务的“达克特”（或任何其他货币单 
位）.时，能够并 R 确实遵循 r 贸易习惯。但法庭并没有创造出惯用的记账单 
位。 

当然，不可否认，政府在推出 -- 神新货币或记账单位方面经常起 着重耍 
的作用。关键在于，货币的产生和发展，并不需要集中的商议和行动，或者 
是，货币的最初出现，历史匕看也并不是由于这些因素的作用 。⑷ 

既然货币从间接交换中产生，那么，它仅在具备一定特征的环境中才有 
意义。必须有三个或更多的交易者，除了货币之外，述必须有至少两种商品， 
否则仅有直接交换便足够，这些商品的<市场化程度必定不同，或者其他商 
9 品的某些物理特征使得它们不适合用于交易；否则，间接交换不具备优势„ 

在声称是货币经济模型的抽象经济模嗯中，这些特征并不总是出现。在所有 
商品能够无成本地市场化的情况下（以致交易没有经济障碍），没有理由存 
在一个与众不同的货帀。在这种假设情况下，用生息的金融资产进行交易， 
比使用货币进行交易更有优势 2 

从简单的商品货币到铸币 

一种 演变性的即新「」格主义的观点可以帮助解释金银成为世界上主要的 
早期商品货帀，以及后来又出现了诸如铸币和银行券之类的货币制度的原因。 
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在门格的解释中，货币的最早形式必 然是一 种有用的货物。一种商品必 
须被交易者接受，然后它才能作为交換媒介获得更广泛的接受。这种商品必 
须有某种用处才能为物物交易者接受。人类学上的证据显示，在好几个国家， 
成为货币的商品最初都具有装饰性的作用 ( Melitz , 1974)。％太平洋和非洲地 
区的贝壳货币、北美贝壳念珠和金银就足这样。其他原始货币曾经是食品， 
如谷物或盐。 

最终，金银货币相对其他早期曾广为接受的商品货币占据主体地位，对 
这一现象的解释是，至少有四个（物理的）特征使金银作为交换媒介的可市 
场化能力和便利性（低使用成本）得到加强。这些特征是金属货币本位时代 
的赀币锒行学课本的主要讨论主题。 

1- 像家畜或烟草这一类品质易变且难于评价的商品，相对于统一且易于 
辨认品质的商品,交换起来会遇到更多麻烦。 [1 ° ] 纯金和纯银作为化学 
元素是绝对一致的。一块特定的金或银的纯度能通过嘴咬、辩音或化 
验 （稍显 复杂）等低成本手段得到验证。交易者过去一般都实验了这 
些测试方法。如下面将讨论的，铸币的出现降低了以奇异形式〈如天 
然形式' 粉尘形式或锭块形式）存在的金银的不一致性带来的困难。 

2 - 金银是耐久的，所以不存在中途坏损而追加的运输成本 n 像谷物和橄 
榄油这样的商品，品质易于恶化使得它们的仓储成本 很高。 易于恶化 
的可能性还带来 i 面提到的需要以高成本去检测商品的现有品质状况 
的困难。 

3. 贵重金属容易分解和融化，所以支付时能按照需要的规格尺寸裁剪。 
很容易将大块分成小块，而小块能轻易地组合成大块。这刘珠宝，当 
然还包括家畜是不可能的。 

4 - 最后，金银易于携带，也就是说其价值一体积比较高„易携带性意味 
着将交换媒介从莸得处带到需要花费处的成本不高。当单位价值太低 
时，像盐这样的货物就失去了其作为交換煤介的实用性。瑞典在17世 
纪时期使用过的铜钱，一种非贵重的金属货币，以笨重且不方便闻 
名。单片铜“盘币’’甚至重20千克 （44 磅） s 为了完成一项普通规 
模的贸易买卖，不得不雇佣强壮的年轻男性来搬运所需要的铜 D 最 
终，除了在极小规模的交易中，瑞典停止了铜货币的使用。相同的过 
程促进了大额的国际支付中金对银的 替代： 运送装满一只船的金予比 




货币制度理# 


运送装满 15 只船的银子的成本要低得多。 

一种货币对另一种货币的替代过程是一种自我强化的收敛过程， 这是门 
格式的普遍 逻辑。 当分别持有不同商品货市的来自两个地区的人开始接触并 
交易时，使这两种货币流传到另一 个地区 的途径被打通。如果外地货币在以 
上四个方面的其中一些方面明显的强于本地货币，边境上的交易者，不仅包 
括那些地理上临近边界的居民，还有那拽与外币持有者展开大量交易的买卖 
人，将偏好外币=商人和边民将接受在某些方面占优势的货币，并且可以在 
11 以前使用当地货币的地方，相互交换使用外币，于是货币的边界扩张 ■. 那些 

与这些商人实实在在交易的人和那些居仵在边界附近的居民，将发现用外币 
支付更加有利。接受的圈子像滚雪球一般扩展，根据门格式的逻辑，这个过 
程将使这两个区域共同使用一种货币, 

铸币， 是将货币金属转化为标准化的有标 i 己的货币的实践 5 尽管它体现 
了技术的进步，而不仅是社会习惯使然，柯也是一步步慢慢地演变而来的。 
在自然金块或金粉充当货币的时期，买卖人不得不在接受支付时，仔细评价 
其 重量和质量。对于--个商人来说，估价一块黄金是很有意义的，这样可以 
免 去将这块黄金付出时再次估价:.相信这个商人的其他商人可以以这个商人 
的标记为准。为了避免标 id 处的磨损，标 圮 可以覆在黄金表面„冲孔 v 印花， 
最后以现代铸造技术低成本地实现金块的标沾。观察古莉迪亚（小亚细亚西 
部的富裕古国）的货币.可以发现这些阶段的历史痕迹 ( Hums , 1927； 
Cribb , 1986)。 

于是，自发出现的铸币工扬满足了货币鉴别的需要。随着造币工业的发 
展， 经过铸造的金属的可市场化能力远远强于木铸造的金属（在此，茳过标 
注的金银条也就是大铸币 h 将黄金铸造成形的人们发现以此进行交易比未铸 
造的黄金要容易得多，因此，他们愿意支付将黄金铸造成标准金币的费用。 
钱币出版物显示，在金银涌进19世纪的美国的这一时期，有超过20家私人 
的金银铸造作坊 （ Kagin ， 1981)，澳大利亚有一家 （ McDonald ， 1987, 

P. 122). 

实际上，政府垄断了造币工业， 但足 没冇迹象表明造币业是一种自然垄 
断行业。有充分的证据显示政府曾极力在货币生产上推行垄斯， R 的是赚取 

垄断利润- 铸币税 （ Selgin and White , 1999) 0 在后面的章节里，我 们将一 

并详细讨论中世纪式的铸币税和通过不兑现货币的垄断发行赚取的现代式的 
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铸币税。 

银行发行的货市 

货币制度的演变是一个长过程，对这一过程，我们下一步要探讨的，迠 
由商业银行签发的货币的出现。有实体的铸币（和其他类型的实体商品货币， 
如贝壳）源干商业银行系统之外，我们4以称之为“外部”货币，而银行签 
12 发的货币可以称为“内部”货币。外部货币足持有人的一种资产，却不是其 
他任何人的负偾，或对其他任何人的金融要求权。对比起米，由商业银行制 
造的交换媒介，是对商业银行自身的要求权。一人批文献试图來解释为什么 
银行以存款者和借款者之间的中介而存在 （ Santommi , t 984) J 12: 然而，我们 
这里的目的是，通过逻辑说明对银行的铠求权为什么和如何成为了货币，来 
解释为什么银行参与支付系统。 

最萨的银行负偾是储户对存于银行家那 M 的外部贳币的要求权。历史 U 
录显示，中世纪意大利的银行家最初从事货币兑换 L : 作，但到公元1200年， 
已发展到吸收定期和活期存款 （de Rower , 1974 a , 1974 l >) 0 在许多城邦聚 
集的地区，由于每一城市的货巾不 Ri . 货币兑换者提供以当地铸币交换由人 
境的商人和其他旅游者带进來的较难花费的外同货币的服务，并为出境的旅 
游者反向提供货币。对货币兑换者演变成为吸收存款者的简单解释是，商人 
发现将货币存在货币兑换者的账上，需要的时候就提取，比每次都将外国货 
币兑换成等值的当地货币（或相反）带走米得方便 5 本质上，这意味着货币 
兑换者的保险库被当作临时的铸币保管处、—在这方面，意大利存款银行业的 
发展与英格兰银行业的发展相似，根据许多记载，英格兰¥.期的存款是交由 
金匠保管，金匠的库房扭当着货币保险柜的功能 ： 

当银行存款成力交换媒介时，也就是当银行存款余额的转账成为银行客 
户所接受的支付方式时，它便开始起货币的作用了。存款转账的实践是一步 
步发展而来的。在银行提供保管服务时，存款若将不吋避免地发现有这样的 
情况： 艾丽丝计划从金库提取铸币，并需要费力地将之转交给鲍勃，鲍勃反 
过来还计划将这些钱币拖到同一库房，并将它们重新存储起来。在这一天末， 
该笔铸币又回到了它原来存放的地方，丈丽丝的存款账户减少了，而鲍勃的 
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存款却增加/相同数目。艾鲋丝和鲍勃仅需要有稍稍一点的想像力，就会意 
识到一个史简单的方式就吋以实现这一结果，即他们聚到银行家的办公室 
13 (在拖运铸币的方式下，他们两人也不得不来到这里），说服银行家简单地在 
他们的账目上将存款余额转移所要的数额。 T 是，艾丽丝和鲍勃避免/体力 
拖运铸币，铸币只需停留在库房里 ； 根据德.鲁维 （de Roover , 1974 a ； 
{974 h ) 的研究，早期的银行文裆记录广支付人、受付人和银行家为授权存 
款转账而举行 的三方 会谈。 

后来的发展使得转账 g 加鉍易实现。书面的授权协议使得支付双方不# 
需要聚集到银行家的办公室。（在支票体系下，艾丽丝交给鲍勃一张支票，仅 
需要鲍勃来到银行将支票存于锒行；在“汇划”体 系下， 仅艾丽丝来到银 
行，授权将一笔存款转到鲍勃账1：。）如今，我们口睹了电子资金转账的使用 
JER 益增多，也就是，使用电子倍息（电话、家用电脑' 自动柜员机或借 i 己 
卡和自动售货机终端）授权存款转账。这些方法没有改变支付体系作为一种 
存款转账方式的本质 .. 存款转账的“前台■’已不同于书写支票’但 “ 后台” 
(发牛在银行账户上）则不变 . 尽骨令人激动的估计认为，将来我们 n ] ■以拥 
有 “ 没有货币的世界”，这也不威胁到货币的定义’或货币的实际存在。存 
款人的银行存款余颔足货币，而不是转账授权设 施。 

除了存款之外，银行签发的现金要求权历史上曾扮演重要的角色， 并邑 
可能将再次举足轻重 ： 银行券是银行签发的不以任何客户名义的对外部货币 
的要求权，但它对任何持有人都可支付（并可赎回） d 没有银行的知情或参 
与，这种持有人要求权也是可转手的~—艾丽丝径直将其转交给鲍勃^—并 
旦在赎回甜可以重复转手。今天各种各样的“智能卡”，例如 Mondex , 不需 
要银行的知情或介人，允许直接从卡到^实现余额转移，实质上是银行券数 
字形式的苒版。 

银行券可能是从在存款收据或银行本票上签宇以实现支付的实践中演化 
而来— 当这些支付可预见时，存款人出于便利的考虑，要求将存款收据按整 
数金额开列并实行见票即付的方式，从而便利并保证支付 ： 支付变得简单了， 
是因为不再需要来回签名。支付得到保证是因为持票人的票据仅是对银行的 
要求权，并不是对住何其他缺乏.资金的账户的要求权，也不是对后来的背书 
者的要求权。人们接受银行券，不像需要来回签名的存款收据，不需要担心 
要求权能否实现依赖于以前持有该券的人是否有资金，也不需要担心对以后 
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14 持券人的偿付资金。作为其扩大流通和利润的方式，银行家乐于相应地发行 
这种要求权。几项记录都 K 示.这止是金匠的存款收据演变为银行券的路径 
( Usher , 1943； Richards , 1965). 

历史上，银行券的广泛使用先于支票账户的广泛使用 （ Bagehot , 1873), 
大多数英国银行的银行券流通直到1850年还超过存款。其他国家的银行，# 
款开始超过流通中银行券的时间还要 推后。 然而，如果银行券从存款收据进 
化而未，那么一定规模的存款必然先于银行券的使用。 

历史卜.，即便是在存款具有利息的竞争性的环境下，锒行券也没有利息。 
银行券的便利之处正在于它见券即付，在这种情况下，似乎没有简单的方式 
可以给予持票人利息。在进行过广泛市场测试的智能卡支付体系中，智能卡 
账户也不支付利息。在竞争性的银行业务体系下银行发行的持票人要求权应 
当支付利息的观点，将在本书的最后一章讨论,， 

普遍按平价承兑 

设想一个支付系统以门格式的途径获得一种通用标准货币，其中许多银 
行发行可赎回的货币和存款负债，但每一家银 n 都拒绝以平价（按面值）接 
受任何其他银行的负债。于是，银行发行的货币便只具有有限的可市场化能 
力。这一节将论述，是利润动机而不是法律的力 量将驱 使银行 接受另 一家发 
行的通货和存款„相互持有通货和存款的一个重要副效应是银行间通货和存 
款要求权 的清算 和结算制度得以形成 .， 这种阐述显然是针对银行券„原因有 
- 两方面，一是论述方便，二是因为银行券在早期货币史 h 确实占据主导地位。 

但是这一阐述也同样适用于存款要求权和数字化货币的平价 承兑。 

某人拥有 X 银行鉴发的大量银行券，并希望将这笔钱存到在 Y 银行的账 
户中，当 Y 银行不接受 X 银行券时，它有两种 选择： 可以承担支出，将银行 
券拿回到 X 银行那里，将它们兑付为外部货币的 形式； 或者支付一定费用给 
银行券兑换者（以对 X 银行券进行折扣的形式或支付佣金的形 式）， 该兑换 
者以外部货币或 Y 锒行券买下 x 银行券。银行券持有者从银行券遭拒 的地方 
到兑换地的距离越远，两种选择的成本自然都越高。给定这些成本， X 银行 
券可能仅在 X 银行的周边地区流通。铸币或其他银行券将在其他地方的交易 
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中受欢迎。 

在这种形势下，引致一般等价物的利润追逐活动至少可能出现二种场景； 
塞尔金和怀特 （Selgin and White ， 1987, pp . 225 -233) 讨论了这些场景，并 
提供了历史 诠释： 

1. 银行成为银行券兑换者 

2. 银行券间相互竞争 

3. 相互按平价承兑的安排 

银行成为银行券兑换者：因为银行拥有能够发行自己的银行券（或存款 
账单） 去购买其他银行券的优势，它们能够在与非银行的银行券兑换者的竞 
争中胜出。除#银行券成为其资产负债表的资产方，否则不能发行银行券的 
兑换者持有银行券是高成本的，而一个发行银行券的银行可以持有生息资产， 
只要银行券在流通过程中，它便通过“应付未付款”获得利润。（波十顿的 
萨福克银行在19世纪30年代通过这一业务名声大噪。）通过以 Y 银行券交換 
X 银行券， Y 银行保持其自己的银行券大鼋流通。银行券的交易和兑付成本 
如此低，额外增加的流通银行券带来的上述收人足以弥补它，竞争将带来发 
行银行的银行券兑換费降低到零。这就是说，竟争将使银行从事平价交换。 
( Y 银行从不以髙于面值的价格买 X 银行券，因为兑换银行券的客户可以转 
身立即赎回 Y 银行券而获取套利收 人。） 如果所有的银行都采取这种零费率 
的货币兑换，相互间的平价承兑成为事实。 

银行券间相互 竞争： Y 银行可能接受，某或恶意购买 X 银行券，然后突 
然将大暈 X 银冇券向 X 银行提交，要求赎冋，期望通过使其对手宭迫，从而 
获得银行业市场的更大 份额。 这一策略的麻烦在 T 对手也可以釆取这--策略。 
X 银行也收集和赎回 Y 银行券，结果双方都落得损失，并不得不补充自己的 
储备。 双方对此策略的极力追求（历史上有名的“银行券竞争”的案例是苏 
格兰的第一和第二特许银行在后者初人市场时激烈竞争的例子> 可能驱使银 
行券兑换佣金降到零。然而，在这种类型的重复博弈中，会出现非进攻性的 
“针锋相对”策略（与对手作对，与合作者合作） （ Axelmd ，1984) n 当双方 
都进行银行券竞争时，双方都将发观这种竞争无效，并 迁成本 高昂。为了应 
対随时可能到来的对手的大最赎回要求，锒行手中必须随时保有更大量的无 
收益的储备。如杲没有任何一方贏得银行券竞争的胜利，双方最终将认识到 
正规地、友好地交换各自手头积累起来的银行券将使双方在储备上都变得经 
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济些，从而双方都受益，但兑换费率仍然为零，每一方都收集足够的对方银 
行券，作为保护自己的储备的防御性措施。 

相互按平价承兑的安排 ： 当以 x 银行券购买 y 银行券的费用降低时，特 
别是，当费率降到零时 （ Y 银行免费平价接受 x 银行券），接受 X 银行券的 
成本下降，于是相对于外部货币的流通而 x 银行券的流通量增加。这一 
结果不是相互竞争情景下的 Y 银行的故意作为，并 a 可能在事实出现前是不 
可预 测的。 （萨福克银行显然非常惊财地发现，通过以平价购买乡村银行的银 
行券，并没有将自己挤出流通，事实上，这一举措使得自己的银行券更加广 
泛地被接受和使用。） Y 银行惟一的目标是使的银行券扩大流通，这事实 
上也是结果。以平价接受其他银行的银行券的银行不仅改善 了自己 的锒行券 
的流通，也改善了0己所接受的银行券的 流通。 如果两家银行都认识到从相 
互平价接受中能获得流通利益的事实，显然，它们可能订立相互平价接受对 
方货币的合同 D 苏格兰乡村银行网两之间订立的平价接受合同的历史 案例， 
提供了这样的一份合同文本 Q 在更广的范围内平价接受将增加任一方银行券 
的可市扬化能.力，从而增加公众自愿持有该种银行券的数量 u 相同的逻辑能 
够解释最近在美国和其他地方流行的，各银行的自动柜员机系统达成银行卡 
相互接受人网的协议。通过加人自动柜贷机 （ ATM ) 网络，一家银行 改进了 
它的存款的可接受性，从而吸引更多的存款人,， 

通过以上任一路径发展而来的平价承兑，通常是范围越广，利润越大。 
潜在的收益源源不断，直到所有有名的银行都对所有其他银行券实行平价接 
受。这样一来，每一家银行的负债在整个经济区域内平价流通。这一区域的 
边界就在成员们获得的流通的利益（假设边际利益随着离金融中心的距离增 
加递减）等于成员们的交易、运输和管理成本（假设边际成本递增）的地 
方。当交易和运输成本长期下降，平价接受区域将扩大。银行券的平价流通 
随着 I 9 世纪铁路的建设成为了全国性的。今天， ATM 网络正快速成为全球 
性的。 


清算安排 

在以上任何一扬景下， Y 银行收集 X 银行券’而 X 银行收集 Y 银行券, 



在一商业周中，每一家银行都需耍赎回收集的银行券，而不是将它们再花出 
M (因为把自 d 的银行券更多地注人和保持流通，是银行在这种安排中全部 
收益的源泉），也不会无限地累积它们（储备货币更为有用，持有成本也并 
17 不更高当银行发现召开讨论双方货币赎问的例行会议，将 X 和 Y 银行券 
互换，差额留作储备货币或采取其他认可的替代措施来结算，这样做比笮方 
的或不规则的赎回要廉价得多时，这种例行会议制度将得到安排。 

即便没有银行管理 层的汁 划，有规则的双边赎回操作也会出现。如果每 
一家银行派出银行券搬运工到其他银行的柜台去兑換银行券，而他们碰巧遇 
上了，对他们来说，一个自然的选择是交换银行券，这将节省时间和将大量 
黄金（在交换银行券的情况下，仅是差额）背冋去的力气。银行管理者将起 
草这一安排，不仅因为它节约了运输成本，也因为交割双方净额（将 Y 银行 
对 X 银行的要求权减去 X 银行对 Y 银行的要求权）的办法使得银行可以持有 
较少的储备。 

从单方银行券交换演交为双边交换的收益将通过在许多发行人间实现多 
边互换而得到很大扩展。从无数的双边会谈演化为一个包 含各方 的会谈，时 
间和运输成本得到进一步削减，持有储备的量可以进一步减少到多边要求权 
的净额，在双边清算的惰况下，净额是需要用储备货币来交割的。多边交換 
可以从双边交换中演化而来，就像双边交换从单边交换演化而来一样 s X 银 
行的银行券交换代理人已经完成了号 Y 银行例行的交换，去与 Y 银行开会时 
也可能碰巧遇上 Z 银行的代理人 r 前面已论述了将两次会议结合到—起开， 
并同时吸收 X 和 Z 银行的代理人间的经常性双逬会议的经济性。（据报道， 
伦敦票据交换所就是从这种洒馆里的票据搬运工的见面中诞生的，）统一计算 
总的清算净额并在此基础上进行交割，比 三个双 方交换要经济 得多。 

或个别邀请，或通过与相似的多边清算团体联合，其他银行可能逐渐被 
遨请加人到清算体系中来。最后，所有在平价接受区域的有名的银行都通过 
—个定期进行清算的清算所联系在一起。爱丁堡、伦敦和纽约的清算组织的 

发展都遵循了这一模式。最终成果一 个包含所有银行的统一清算体系 

-不是任何银行的原来设计。每家银行的目的仅是增加自己负偾的市场， 

以及降低赎回和储备成本。从这种意义上许，系统范围的平价接受，及其在 
清算所的体现，代表了一种自发的制度建设， 

要解决银行间账户余额的清算，最简单和最原始的方式是在每一清算期 
， 16 - 




第 1 韋市，爭币制度巧演变 _ 


18 宋通过体力实现外部货市的实物转移。如同前述的存款转账锒行在像艾丽丝 
和鲍勃这样的银行客户间提供更廉价的支付服务一样，银行可能发现通过一 
家银行家的银行来实现银行间的支付将更经济。他们将对清算所的外部货巾 
的要求权进行转账，代替外部货币的实物搬运。19世纪美国城市里的清算所 
协会 （ CHA ) 的银行发行了用于银行间结算的、纸币形式的要求权凭证。其 
他 CHAs 运用清算所存款实现同一目的： 

历史上， CHA S 曾拘当在银行间实现经济地清算$结算的核心功能之外的 
额外功能。其一是公布不 M 行贷款归还责任者、不良支票的传递者等等诸如 
此类的信息 n 更有意义的是某种“分级”功能 ■ —督察成员银行的健康 经营。 
第 4 章讨论这些功能与中央银行 ，屮, 现之间的可能联系。 

实现不兑现货币的路径 

到此为止，我们可以对已描述过的所有自发或“自然”地发展起来的货 
帀制度做一总结 3 其中，最终决定性的货币是贵金属。除了进行银行间的结 
算，交易者普遍使用锒行发行的通货和可转账存款进行支付。黄金或白银的 
单位即是记账单位。银行发行的货币以上述黄金或内银的单位计值，并按平 
价被广泛接受 D 所有的银行由一家或多家清算所连接为一个统一的系统。这 
些结果不是纯理论的推导，历史上，凡不受重大法律约東的银行体系可能都 
是这样。 U3] 

从这一体系能否自发或由市场驱动就能产斗:今天盛行的非商品的即不兑 
现的货币本位制度呢？不能 D 如果这一体系中的任--承个银行试图单方而地 
停止赎回，它将违背与其客户订立的合约。如果它提前宣布它将在下个月停 
止赎回，它的银行券和存款的持有者将都会赶在下个月之前将它们全部赎回， 
并将把业务移向别处0 (另外，如果银行试图以新的、某 n 期赎回权到期的 
负债来置换平常的无赎回期限的银行券，没冇人会持宥该种负债 t 到此口 
期。）别的银行和公众将丢掉这种不可 赎回的 负债，因为如果没有对黄金银 
的平价赎囬权， J 5 续的记账的黄金白银单位的平价赎 M 权将得不到保障 ： （第 
12章将更详细地探讨私营的不可赎 回货币 的问题 

19 在门格的解释里，引致产生一个普遍的货币本位的力量在本位建立后继 
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续起作用。没有人愿意提供或接受非本位货币，因为它不是别人常规地接受 
和提供的，以此做交易较为困难。因此，没有人想要第一个转换到一种全新 
的货币本位，即便他被劝说，埋论上在每个人都改为使用这种货币的情况卜， 
这种货币将运行得更好。（这一现象的政策含义将在第5章讨论 J 如果没有 
人首先行动，这神转换永不能实现。 


如杲所有的银行能一起协调行动，同时转向新的不兑现的本位货币（这 
是一个非常重要的“假设”，但是在19世纪美国银行业的几次恐慌中，银行 
确实是采取 r 协调行动，在恐慌之初和末尾坚持了临时性的全系统范围的停 
止兑付），那么新的货币本位可能得到坚持。然而，我们不清楚什么样的市扬 
力量能够驱动这些银行采取这样的行动。而兑，如果这意味着违背原先存在 
的赎回合同（如同历史上的停止兑付），这也不是货帀使用者的自愿转换。 

在历史实践中，一国转向不兑现货帀一裉是由中央政府赋予单个机构昊 
有垄断发行货币的法律特权开始的，中央银行的负债如同黄金白银被广泛接 
受，并且成为其他银行的储备。然后，政府持久性地取消中央银行负债的可 
赎回性。由于持久的不可赎回性，中央银行的银行券和存款成为不兑现基础 
货币。不兑现货币单位相应地成为了记账单位。典型地，中央银行出于连续 
性的考虑，保留原先的金属货币单位的称呼（例如 “ dollar ”）， 在赎回权被取 
消的同时，该货币名称被印在票面丄，进人流通，但同时取消了它的金属界 
定。现在的不可赎回货币能够持续流通的原因是人们已经熟悉它了， 并汗继 
续接受它也就有了自我强化的性质：如果交易者期望其他交易者都接受它们 f 
那么拒绝它对任一交易者都不是自利的 

这样一来，在纸质银行券曾被广泛接受为可赎回货币的地力-，可能出现 
不兑现货币。同样，今天要启动一种新的不兑现货币（例如，在前苏联）. 
首先必须使原来使用的货币（例如，卢布）成为可赎回的 D 塞尔金 （ Selgin , 
1994 a ) 将起初的可赎回性比作“发动机”，在新的通货投人流通后，它就可 
以开走， 

清偿媒介和记账媒介能否自发分离？ 

近些年来，有几位作者争论说，市场货币演化的放事不应该以银行经营 
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的金银本位而结束。凯文.多德 （Kevin Dowd , 1996, pp . 14 -18) 争论说， 
没有法律约束的情况下，市场驱动的下一个逻辑步骤 将是： 

1. 停止对贵金属的直接赎回，和 

2. 记账媒介转向多商品的货币本 位。^ 

多德提出的停止直接赎冋的情况如卜%. —旦金旧不再普遍流通，由于每 
个人都倾向于在交易中使用银行发行的货币，公众将不再关心是否拥有将货 
卬兑换力黄金的选择权。因为通过将所有的非生息 t 金储备转换为生息资产， 
银行能够支付给存款人岜高的冋报，蛊争将驱便银行实现这个转变，并轧相 
应地，以等值的金融资产提供兑换权利，而不是以黄金本身 （可谓 “间接赎 
回” K 在这一结合点 h , 记账单位仍被界定为一定重 ft 的黄金，佴是黄金不 
再充当赎回媒介。例如，如果一 “美元”相当于1/20金衡盎司黄金，持有 
一张面值100美元银行券的人能将银行券兑换成市场价格相当于5益 R'j 黄金 
21 的金融资产（可能是蓝筹债券或股份 h 相当于几盎司黄金价值即 1 ‘间接” 
的町赎回性，如同直接的可赎 R 性一样，满足了客户对银行发行货币的合约 
保证的要求。尽管典型的零售客户可能从 不去行 使这一新的赎回权，就像从 
来不曾行使旧的赎回权一样，该选择权仍是一种套利的途径。这保证了黄金 
的市场价格与美元的规定含金量固定地联系在一起，不论哪种以美冗计值的 
银行券和存款都是如此。 

上面描述的情景可信吗？历史证据显示，在具有复杂的银行体系的金本 
位国家，金芾作为面对面的交换媒介的使用实际上已经减少了。有证据表明 
银行釆取了措施，以节约它们持有的非生息储备。多德 （ Dowd , 1989, 
P. 155) 引用了 世纪苏格兰银行的案例，这些银行的客户经常（佴不总 
是）满足于将他们的负债兑换为伦敦往来行的汇票（因为他们需要在伦敦进 
行支付）而不是黄金。这些苏格兰银行能够将储备的很大一部分（不是-所 
有） 以伦敦的生息账户持省。这一案例说明，假如客户和他们的银行有时共 
同倾向于以金币以外的东西来赎 H , 于是有竞争力的银行将提供给客户黄金 
之外的选择权。 

然而，没有历史案例表明，有竞争力的龙头银行将它们的黄金储备的数 
量降到零值，并 且完全 取消银行券和存款合约以记账媒介直接赎回的选择权 ； 
这样一来，几乎没有理由去相信公众将事实上欢迎直接赎问权的取消。考察 
历史上的大多数复杂银行体系的黄金储备比例（2%或更低），将储备比例降 
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低到零，也仅能使存款上的收益冇非常小的增加。除非兑換成黄金而不是金 
融资产的选择权完全没有价值，公众欢迎储备最终下降到零并完全取消银行 
负债直接赎回的选择权是值得怀疑的。 

赎冋权的最大使用者不足零售银行客户，而是银行自身：银行每天耍在 
清算所相互赎回大量的要求权^这样说来，直接赎回是否会白发 淸失， 取决 
于银行&身是否欢迎清算伙伴实现这样的转变，即是否接受以金融资产（债 
奍或 股权）而不是记账媒介（例如黄金或直接以平价赎回黄金的清算所要求 
权）进行结算。上而12经指出，历史上银行发观以赍金属要求权的转移实现 
净额结算很便利，于是将净额保存在清算所库房，而不菇来回车运金条金块 
22 或肩背硬币。然而， 没有已 知时历史案例显不，成员银行同意将淸算所的库 
存现金降低到零，并且用不能直接赎 M 外部货币的淸算所要求权来结算。: 17 ; 
一个直白的解释是，历史上没有一个金本位制的银行体系的清算所能够没有 
黄金储备，因为它的成员银行不得不准备着以黄金来对外国进行支付。没有 
清算所能包合世界上的所有银行，黄金继续保持着银行体系间结算工具的地 
位。 [18] 只有在封闭经济中，才能想像清算所转变为间接兑换，这在国际金本 
位的世界中意味着形成一个全球统一的清算所,， 

清算所的成员们可能同意清算所持有部分储缶，这样他们的清算账户的 
余额可以有利息（然而， I 9 世纪的纽约清算所持有百分之百的储备）。这并 
不意味着直接兑换的终结，或从此全部以金融资产进行站算 。 传统上结算可 
以采取两神方式：实物转移外部货币，或者直接将可赎回的（因而也是可按 
以平价兑换成外部货 币的） 清算所要求权进行转移。这样的结算惯例节省了 
交易成本，因为这样转移的是一种单一的均质 资产， 是按明确的汁账单位计 
值的资产。有关各方认可，10 000美元的结算余额可以用] (1000 美元的实体铸 
币来结算，也可以用那种可以在清算所赎同10 _美元铸币的要求权来结算。 
为比较计，可以设想一个只用金融资产来结算的体系，其中银行将而临这样 
的 问题： 要不断协商议定，在该种资产现行买卖价中哪个价格可作为基准， 
而在连续结算系统中上述价格必须连续跟踪。这些共识并非一劳永逸，因为 
可获得的金融资产类别是不断变化的，甚至同一金融资产类别内的金融资产 
特征还是变化的。例如，在愤券巾场中，新偾券不断发行，老债券不断 退出； 
23 债券的存续期正在缩短，并且越接近到期，利韦风险 越低； 与发行人有关的 
违约风险是因人而异的，各种证券的流动性是变化的。 
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多德描述的记账媒介肖发变化的情景如 F 。 F ( 要记账单位界定为黄金的 
一个固定重 M _， 价格水 r 就受到市场 h 黄金供给和需求的冲击（金本位的这 
--特征在第2章分析终于到了一定时候，银行会决定降低价格水平的不稳 
定性，由“一篮子商品和服务”组成的“具有更稳定的相对价格”的 id 账媒 
介来代替黄金 （D ⑽ d ， 1996, p . 16)」糾银行将会统一行动 t 由于大众偏好 
更稳定的价格水平，他们会欢迎这-.变化。 

这带来了如下的问题：如果这一记账单位的转换是值得的，为什么历史 
上银行和清算所都避开它呢？与前面的讨论一致的一种解释是，历史上，没 
有一家清算所发现在所有其他地力■仍然沿用黄金的情况下，转換它的记账媒 
介逛有利的。如果没有一家淸算所（或清算所成公的 客户） 愿意与世界上其 
他地方不同，则向新体制的转变一一从国际金本位_—可以想像仅一家全球 
性的清算所能实现。下囬的第5章更加详细地讨论了这一思想——除非所有 
人同时转换，没有人会发现转换记账媒介迠值得的。 

对一家银行或一家清算所来说，九了将负债的价值与黄金的相对价格变 
化隔离开来， 转换记 账媒介是不必要的，因为它可以将赎回率指数化—为使 
赎回率能持续地调整，指数可以是与一篮子集中持续交易的标准化货物的价 
格对应起来 。[叫 于是，问题变成，为什么 金本位 制下的银行和清算所避免将 
它们的负债指数化 （ While ， 1990， p . 197)? 也许是在金本位因其他闪素而告 
终时，指数化理沦和商品交易组织还没有充分发展或者，考虑到持续价格 
变化的轨迹，黄金相对价格的不稳定 〈当黄 金是货兩）并不比任何其他可行 
的指数化货物篮子的价格不稳定性更大，因此指数化经不起这一挑战。 

习 題 


1- 交易者进行间接交换，为什么最终会收敛到采用一种商品作为普遍接 
受的交換媒介？他们能收敛到使用两种或二种商品 

2 - 如果所有的商品具有同等的可交易性，物物交換中还会产生货币吗？ 

3. 为什么历史上物物交换经济能产生商品货币，而不是不兑现货币？ 

4-考察金币充当普遍接受的交换媒介的经济体系。如果没有法律约束， 
私人发行者有足够的动机去建立一个统一的货币本位吗？或者，许多具有重 





暈和成色不同的铸币会同时流通吗？ 

5. 对银行的要求权（如银行券和支票）可能被拒收拒付，为什么从历史 
上看交易者经常倾向于使用它们，而不是贵金属铸币？ 

6. 为什么记账单位通常是•定量的被蒈遍接受的交换媒介？ 

7. J •休斯顿•麦卡络克 （ J . Huston McCuUoch , 1982, pp , 6 - 7 ) 曾论 
述，“货币的发展非常类似于语 H 的发展/任何社会都具有挑选出一种发音 
作为“火”的口音的趋势，但人们为达到这一目的，“挑选哪一种发音苯本 
上是仟 意的' 同样，选出一种物品作为普遍接受的交换媒介晃一种倾向，但 
是“哪一种物品被挑中是 一种历 史巧合”,，对这种观点，哪些方面你支持， 
哪些方面你不同意，为什么？引用理论和历史事实支持你的立场。 

8. “因为世界上金属的供给满足不了对货币 td 益增长的需求，纸币（通 
货）的使用便流传开来。” ( Cribb , 1986) 你是否同意克里布对货币从铸币到 
银行券的历史性转变的解释？解释理由。 

9. 约翰 • 布朗宁和斯潘塞.赖斯 （John Browning and Spencer Reiss , 
1998) 将“正反馈”定义为“带来胜利的胜利” ， 并且详细 论述： 

正反馈环产生胜利者主宰的 世界： 无论谁或无论什么提 前一步 开始，变得越来 
越超前……既得利益者拥有他们的 A •场……一旦正反馈环 形成. 经济力量将出现高 
度的集中 ： 比尔•盖茨曾以 Windcms 解释 iF 反馈环：“动力产生动力 3 如果你有好的 
产品.人们会 W 钱购买如果人们付钱购实—你便有了动力。”如果过程足够长，你 
便有了 400亿美元。 

( a ) 门格关于商品货币起源的理论是正反馈环的一个说明吗？是或不是， 
情况是怎样的？ 

( b > 收敛到一种商品货中本位会导致既得利益者控制市场，或出现市场 
力量的集中叼？如何会或如何不会？ 

【注释】 

UJ 更详细的术语定义见 White (1989, ch . W ), 那1我使用 r ，‘ -般性 S 受”； 这电， 
我沿用沃纳里德 （ Warneryd , 1990) 的用 ft , 将之定义为“普遍接受' 当前章节吸 
收了塞尔金和怀特 （Sdgin and White ， 1987) 以及怀特 （ I 989 ， ch . 9 ) 的研究成果。 
这些问题的深人阐述见格拉斯纳 （ Glaanet . 1989, oh . 1 ) 和多德 （ Dowd , 1996, 
ch . ! ) 0 

[2] 屈指可数的例外是麦卡洛克 （ McOmoch , 1982) 和古德哈特 （ Goodhart , 1989 b ) c 
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[3] 近些年来，许多货巾经济学家针对“内在无 价值” 和不兑现货币.提供「一牲有关 
货币的改进模型，以掲开货币具有 il : 价值的神秘，特别值 得一提 的有：世代交叠楔 
型 ( Wallace , 2980) 和搜孑埋论模型 （JGyotaki and Wright , 19 M ; Kilter , 1995 ). 
门格的解决方式与众不 H , 并且较少遇到镓世代交叠模型 ( Tobin . 1980; McCallun , , 
1983)' 其他 的货币 一般均衡模型 （Bryant and Wallace . 1980) 和搜寻理论模沏 
CSelgin . 1997 b ) 所遇到过 的猛烈 批评。“彳然，它受到其他-..些 批评： 

[4] 引自诺兹克 （ Nwick ， 1974, p . 18) 的转述，他转弓彳米塞斯 （ Mi SC3 , 1980) 所引述 
的门格的理论。 

[ 5 ] 因为 p ] ■市场化能力至少有 H 个维度（时间成本，其他销售成本和经济价格实现的比 
例 h 并不总是可以 无掉议 地衡 M 不同商品的可市场化能力 = 

[6 J 亚当•斯密 （Adam Smith , 1981, pp .37 -38) 很早以前就指出丁这 …点： -‘为了避 
免这种情形的不方便之处（持有期望商品的虫者不需要潜在的买者能提供的产 品）， 
从劳动分工制度建立起.社会每.时期的审慎的人.必定自然而然地试网以 这样— 
种方式来管理他的事务，即在任何时候除/存储自 d 生产的特定产品以外，还保持 
定 量的某种其他商品，他认为很少人将拒绝以他们牛.产的产品来交换这种商品：，， 

[ 7 ] 1201— 1355年间在威尼斯使用的“达克特”锒帀 ■ 成色为96.5%， S 傲为 2 .IK 
克。 

[ 8 ] 约翰•梅纳徳.凯恩斯 (John Maynard Keynes , 1935, pp . 4 ~ 5 ) ,在评判与现代世界 

相关的教备•‘货币是政府的特殊创造”时，认识到并指出最初的通用记账申.位建立 
于政府介人之前：“货币时代在人们开始使用记账货币时就产生它紧随在物物交 
换时代之后。国家货币时代是丐国家宜 布某一 种东西将充当货币和 C 账货币时才产 
生的-当国家不仅主张加强货币而且发行货币时才产牛 

[9] 我过去习惯于加上“或庆典作用，”直到我发现“庆典作用，，是人类学家的速记， 
代表“我们不清楚它用亍做什么”。 

[10] 阿门.阿尔乾 （ AnnenAlchian , 1977) 对“为仆么有货帀”的解释特別强阔选择何 
种货物作货币时的鉴定成本，对这一点，也可以参阅 Kir ^ andPl osser (19& 6 )。 其 
他情况样吋， 这一恃 征可以是决定性的’但是，，般•来讲，它仅是能加强.菜种货 
物作为交換媒介的几个特征中的一个 .. 

[ H ] 然而，弗莱明 （ Fleming , 1994) 发现，从银本位到金本位的历史转变不是市场驱 
动的。实际上，它主要归因于英国和美囯政府制定并实沲的格雷沙姆 

(Gresham) 

法案.该法案对黄金相对于白锒的价值进行了过度高估 （ “劣币”价值的法定髙估 
将驱逐被法定低估价值的“良币”）。其他国家有意地追随这一流行趋势_ 

[12] 金融中介是发行对自己的金融要求权 （债权 或股权）， 并且通 过经营获得对■其他机 
构的要求权的金融机构。因为不兑现货币是不可赎回的，并且不是-种金融要求 
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权， W 此它是-种外部货币.而非内部货币，从这种角度讲，发行它的机构（典塑 
的中夹 “银行”）不是-个金融中介 .. 文中的外部货币和内部货币的不同之处不同 
于格利和肖 （Gurley and Shaw , 1960) 所使用的意义。 

[13] 参见多徳 （ D w d , 1992 b ) 的案例研究。 

[14] 此外，政府能够通过使用不可赎冋的中央银行负债，强化它们被持续接受的 能力： 

1 . 公共抜受一持有它们可以的税，并可从国有企、 Ik 购买 商品； 

2. 法定履行——要求以中央银行券支付以记账单位签署的合同中的旧有债务； 

3. 强制履行——在所有的国内夂换中，包括夂易者更 :愿意 以其他货币支付的现场交易 
和约定以金属单位支付的旧有债务，部要求以中央锒行券履行 c 

[15] 历史上的两个案例颇有意义当英格 if 银行在 1797— 1819年暂停支付时，北爰尔兰保 
持全本位传统，因为锿行券还没有在那里普適流通。同样的原因，美国国内战争时期， 
加利福尼亚保持金本位传统，而联邦 w 家的其余地方 e 采用/■不可赎 M 的“绿面’’美 
兀标准 c 


[16] 考恩和克罗丝纳 （Cowen aid Kroszner , 1994, pp . 38 -44} 假想朝-个多样的并行基准 
进化，作出 +；" 种非常 不间的 论述.格林菲尔德和耶格尔 （ Greenfield am) Yea B er, 
1983 > 提供了 ■■个多物品难准，但不认为自发的市场力量能眵保证它的应用^ 

[17] 多德 ( Dowd , 1989, p .96) 试图将他提出的情某未实现归因于国家干预，但是没有明显 
证据表明，任何地方的私人清算所协会被禁止采取这一步骤。 

[18] 在描述20世纪早期的国际支付体系时，路德维格■冯.米塞斯 （ LudwisvonM ^， 1980, 
pp .325 - 326) 观察到，尽管“清算体系穿越政治边界，创造一种世界范围的国际账单和 
支票体系没有困难' 但是没有哪家银行发行的支付媒介“得到世界么^认，并能够在国际 
贸易中取代（金 厲） 货币，用于清算过程后的交割'当然，全球性的银行业和全球范围 
得到接受的银行负偾不得出现的原因，至少某种程®上归因于法律的限制 u 

[19] 为什么银行不能永远只接受没有违约风险的证券，如现在的美国国库券？首先，违约风险 
不是银行持有偾券的惟一相关风险。其次，在商品本位体制下，没有无违约风险的证券。 
例如，金本位体制下，没有政府能够有足够的黄金来偿还与黄金挂钩的债券。在这方面， 
欧元本位颇像商品本位：作为成员的民族 g 家不能发行与欧元挂钩的无违约 h 险债券， 
因为没有哪个国家可以印刷欧兀来兑付它的偾券。只有欧洲中央银行可以印刷欧元」 

[20] 理论上，无论银行实行 I 接兑换述是间接兑换，记账媒介的这一转变都能够实现。当锒 
行实行与黄金的直接兑换，它相当 T . 从不指数化向指敢化的兑换率转换。当银行实行间 
接兑换，银行已经将金融资产对资产的黄金价格进行/指数化 处理； 现在它们将转向对 
一描子商品价格的指数化。 

[ 2 1 ] 这种指数化方法和格林菲尔德-耶格尔的改革建议将在第12章详细论述。 




第宏章商品货币 


第1章阐述 r 最早的货币必然是某种存用的商 
品的道理。金银货币相对于其他商品货币占据历史 
统治地位，原因是金银能广泛用于交易，而且在铸 
币出现之后特别适 s 于近距离交笏。即便是在银行 
发行的货币得到发展并已经在大多数零售交易中代 
替铸币的情况下，金银依然是淸偿媒介，也就是 
说.银行发行的货币是以这种基础货币 来汁值 ，来 
赎回的:： 

这一章考察商品本位币制（或商品货市 体制） 
的运行特征，特别关注货币量和货中价值是如何决 
定的 D 我们通常将商品牟位制定义为货帀足有意规 
定由某种有用商品（或一系列商品）的单位来计值 
的这样一种体制。货币可以是“具体的”，即包含 



货币商品的材质，就如银本位下的银铸币。或者，它可能是 -- 种要求权，以 
一定量和一定形状的商品来计值并按此赎冋，例如可以用银铸卬赎 m 的银行 
券或存款，在这里，“凊用的商品”（或“货物”）意思是这种商品足稀缺的， 
并且存在非货币的用途。比如沿用上面的例子， h 银，即便在其不充当货币 
功能的经济体系屮，也具有正的市场价值。相比之下，不兑现货帀在货币功 
能之外不具有任何价值。 

值得注意的是，在一般性的定义中，商品货币本位并不需要公众用口袋 
或钱包塞满这种商品货币。公众可以将所有货币以可赎回的要求枚的形式 
(辅币、银行券和可转账存款）持也，而将所有实物商品货币存储在银行库 
房里 D 还值得一提的是，_其4的某些说法不同，在商品货帀的上述定义中， 
并没有提到需要中央银行或其他政府组织做什么=“金本位意味着中央银行准 
备以固定价格买卖黄金” （ Schwam. ， 1986) 或“ （ ‘货币当局 ’） 保证一国货 
币的黄金价格稳定，乃是金本位制的基本规则” ( Bordo , 1993, P. 160) 并 
非常理 D —般意义上的金本位——使用黄金和以黄金 if ■值的要求权的货币体 

系-比中央银行的出现要早几个世纪。从这种意义 上说， 中央银行（第 4 

章论述其作用）对于金本位制的存在并非必需（井且如果中央银行真是金本 
位制的一部分的话，中央银行的交鉍也应看作赎回 自己的 以黄金计值的通货， 
而不是去“稳定黄金的价格”或“稳定国内通货的价格”）。 

为了具体起见，这一章将就种特定的商品货币体制，即金铸币本位制 
展开论述（相同的分析完全适用于银铸币本位制）。为 r 简化分析，我们假 
设铸币供给不受限制，并 K 铸币过程是无成本的。任何人都可以将不限量的 
黄佥送到铸币厂（可能是零成本的竞争性企业或国有机构），皁受免费铸造 
成货币的服务。现存铸币也吋以免费并不受限制地熔成 金块。 在这些条件卜 
黄金能够在货币和非货币用途间自由转换，使其购买力在这两种用途间完全 
等价。 


价格水平的决定 


如果货币以黄金汁值，价格以现在黄金通常使用的金衡制盎司重量单位来 
表示，那么，“价格水平”就是代表性商品篮子以黄金量表示的价格 t 实际上， 




第 2 章商品赍；^ 

通常存在一些复杂的情况。以货币商品（或记账媒介）界定的货币单位（或 
记账单位）另有名称。例如，美闰在 L933 年前，使用称为 “the dollar” 的 i 己 
账单位，界定为 0.048 3S 金衡制盎司（等于 23.22 喱）黄金，成色90%。 

以美元标示价格，而美元则由黄金来界定，那么，以美元表示的价格朮 
平 P 为下面两个因子的乘积： 

]. 美元的黄金含量，和 

2. 以价格指数篮子中的商姑表示的黄企的购买力，或者说，指数篮子商 
品以黄金表示的相对 价格。 

28由于 P 表明要购买代表性商品篮'了.需要多少美元，我们可以将 P 分解为如下 
两个比率的 乘积： 

—_/ $ Q \ / RozAu } 

一篮子商品 _ lo Z Auj (—篮 子商品 J 
其中 P = 0；。 

在1：面的表达式中，$ p /呢 Au 是以黄金（化学式 Au> 表示的美兀的界 
定。回到上面使用过的例子，1933年舫的美元界定，1美元除以 0.048 38 金 
衡制 ozAu, 等于每金衡制 oz Au 为 20. 67美元即 （？ =20. 67:黄金 0.048 38oz 
(每美元）可称为“美元的黄金含 M”。 20.6 7 美元（每 OT A U ) 有时被称为 
“黄金的官价”，这是一种潜在的误导性表述:.该数值不是两种不同商品的市 
扬价格比率，而仪仅是以一定量的黄金界定的1美元的数学表述。4价格不 
同，该数值不随供给和需求条件的变化而变化。 [11 

比率 “fiozAu/— 篮子商品”启黄金购买力的倒数，黄金购买力简记作 ppg 
(ppg 由与每盎司黄金相当的商品篮子衡 量）。 这是一种市扬价格比率，即黄金对 
商品篮子的相对价格:.该数值随黄金的市埦供给和需求条件变化而变化。 

在这一章下面的论述中，我们假设以黄金表 7K 的货币单位的界定 （p) 
不变。它由习俗或法律确定下来。 12 」相应地，我们的分析重点关注供给和需求 
决定的黄金购买力 ( i / R )。 增大 ppg 的事件必然导致 p 以相间的比例 降低； 
降低 ppg 的事件导致 P 必然以相同的比例 增大。 

筒单的黄金供求存暈一流量分析 

现在我们开始（并结束）研究黄金供求的静态均衡，在静态均衡框架中， 
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29 相对价格和黄金存量不随时间而变化，因此黄金需求和供给曲线不发牛.移动 .. 
后面我们将考察非静态均衡增长路径。我们集中研究金本位制下经济的整体 
状况，该经济可能覆盖许 多同家 或整个世界，而不仅是对金本位制下的任何 
一个小国家，将世界作为一个整体，黄金总存量（货币的加上非货币的1的 
增加只能来自黄金的新开采量。 

我们需要区分黄金流量市场和黄金存量市场。黄金流量，如黄金开采行 
业的当前生产率，以年产盎司暈来衡量。黄金存電，如给定吋点的货币黃金 
量，以没有时间维度的盎4量来衡量，在这一章中，小写斜体字母表; i ；- 流量， 
大写斜体字母表示存量。 

流 M 均衡点 e ， 如图 2 — 1 U ) 中流量需求和供给曲线的交点。黄金的流 
量需求是对黄金的消费性需求总量，即黄金的“消耗”需求或将黄金永久件 
地定位为非货币性用途的需求。黄金需求的流量 〆 ，是黄金相对价格（或购 
买力）的减函数，因此该需求曲线是向下倾斜的，如同需求曲线一般都向下 
{ 萌科一样。 PPg 越高，以其他坩选择的材质来替换黄金消费的激励越大.因 

30 此，黄金的消费件年需求量（盎司）就越少为了简化起见，我们首先假设 
黄金的諍态流量需求完全是非货币性的:.換句话说，我们忽视金条和黄金铸 
币的磨损。如果金条和黄金铸币保存在银行保险库里，而由锿行发行的货币 
充当 H 常的流通媒介，这一假设就是完全合 理的。 


( a ) (b) 



图2—1黄金市场的静态均衡： U ) 黄金流量市场处于均衡状态； （ b ) 货帀黄金存量巾 
场处于均衡状态 
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黄金的流量供给 g s ：& PPS 的增函数，因此供给曲线向斜。 ppg 越高，每 
年开采的黄金就会越多，因为矿主们发现深挖黄金矿井，并延长工作时间是有利 
可图的。 

存量均衡£，如图2—1 ( b ) 中货币存量需求曲线和供给曲线的交点。对黄 
金的货币存量需求是银行和公众以货币形式（金条或铸币）持有黄金的需求。货 
币黄金的存量需求 < 是 ppg 的减函数，因为 ppg 越高，用来完成交易所需要的 
黄金就（成比例）越少 。 K 

货币黄金的存量供给 C ;， 假设是的增函数，因此存量货111供给曲线向 
上倾斜（不是垂直的 h 满足货币持有的存量供应就是黄金总存量（任一时点上 
是确定的）与用于非货币 f ] 的的存鼂需求的差。非货币黄金（如用于烛架和珠 
宝）的向下倾斜的需求曲线意味着货币黄金的存量供给曲线是向上倾斜的:.当持 
有非货币黄金的机会成本——黄金的购买力一上升时，较多的烛架和手镯将被 
融化和铸造为金币。 

静态均衡状态时有两个特征值得关注： 

1- 在货币黄金零磨损的假设下，静态均衡状态时，进入造币厂的黄金必然 
也为零。否则，货币黄金的存量就增加了。造币厂 必然空 闲着，等待下 
—个临时非均衡状态，那时，过量的流量供给将需要铸造。 

31 2. 如果不存在黄金的消赛性使用~^■如果黄金在工业上的应用只是增加能 

无成本地铸造成货币的非货币黄金总存量，那么，黄金开采量增加黄金 
的总存量，同时，也使货币存量供给曲线右移，：在这种情况下，除非停 
止黄金开釆，否则不可能得到静态均衡。虽然从化学角度来看，黄金的 
各种工业用途并不会使黄金的原于有任何损失，但此处至关重要的是将 
黄金从工业用途转作铸币的成本是否邛以忽略。如果有一些黄金固走为 
一些形式（例如填充物或电路板），那么从这些形式恢复为货币黄金的成 
本高到使实施起 来毫无 意义，即经济上等价于消费。变化那部分总黄金 
存量，仅使位于相关范_以上的那部分货币存量供给曲线位移。 

让我们规在考察整个系统在短期和长期中是如何对简单的供给和需求冲击作 
出反应的。 

货币黄金存最需求和供给曲线的位移 

从静态的存量流量均衡开始，假设黄金的货币存量需求增加。当某〜个 
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货 T 制 _度-论_ 


大国加人国际金本位体制时，黄金的货币存量需求会发牛大规模的突然增加、 
金本位国家实际收人增加时，小的或较缓慢的需求位移也会发生,， 

用图形来衷示（见阁2 — 2)， 货币存 最需求曲线从外移至 Cl iU 假设 
ppg 大致可在货币存量市场决定 （而不是在 流最市场），短期均衡点从 E 。 移 
动到 pps 立即 从冲& 上升到 ppg lt , 货币供给存量的惟一迅速反应来肉非 
货币黄 金存量 的转化（熔化掉烛台并铸造成货币 h 然而，货币存量市场在 
^1点上并未实现静态均衡，因为黄金开釆的增加和黄金消贸的减少将迩渐孕 
致增加的货币黄金存量的累积„ 

在流量市场，在位置上黄金价值较高，使金矿所供给的黄金流量增 
加。产金业使流量供给曲线 （ g 4 ) 上移，从流量均衡点 e 5 移动到新的短期供 
给点同时，随着 ppg 增大，非货币（消费性）目的的流量需求沿着 〆 曲 
线上移到 在 PP & 位置上， 流量供给超出用于消费目的的流量需求。 



图 2 — 2黄金的货币需求缯加：首先，货币黄金的存量需求增加—— ( b ) 用中的实心 

箭头所示 短期提升 ppg ; 然后，兇 （ a ) 图， Pi 准上71•增加了来自金矿的黄金流 S 供 

给，同时降低了消费性流量需求，各期这个差值心转为铸币；随时间累积的新铸币逐渐 
增加了货币黄金的存量—— ( b ) 图中的虚线箭头所示’如此一来，长期静态均衡回到初 
始 PPg 处—— U ) 和 （ b > 所示 

多余的黄金流暈哪去/呢？假设造币是不受限制的，金矿的主人会将黄 
金带到造币厂，进行铸造，直接转化为货币。矿主逋过铸造和花掉这笔钱能 
够获得黄金的 ppg , 价值，与此同时，除非以较低的价格出售，否则不可能再 
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销售给消费性需求者。黄金流人造 TP 厂，其规模如图示的 

作为新的铸造活动的结果，货币黄金存量 if 始随时间增饫 3 因为新铸 
币累积，货币存量供给曲线逐渐厶移，如图 2 — 2 ( b ) 中所不，从位移到 
CL (这逐渐位移在图中以虚线箭头表示）。 W 为货币存量供给曲线右移， 
货帀存量均 衡从心 移动到, P pg 从下降到冲 g2 T 货币黄金存量从 
，向移动。累积过程到什么地方结束呢？仅当 ppg 达到能再次阻止黄金 
流人造 iTi 厂的这样一个水平（记作坪&)，静态均衡得到恢复。在其余情况相 
同的假设条件下， 即流量供求 _ 线未发生位移的条件下，黄金购买力和年流 
量必然正好回到它们的起点：均衡点 h 与化重合，并江勝二 pm 。 

在这种情况下，因为黄金的流量和存量供给对黄金购买力增大作出反应， 
PPg 的短期变化（从 PP 办到; > PA ) 在长期会宂全反转„这样一来，黄金供给 
对价格的弹性抵消，由货币需求位移造成的 PPS (从而价格水平）的变动■: 
最终，需求的位移完全由黄金的数量调整，而不是由黄金购买力的调整来实 
现。这一结论正是金本位制度的支持者所津津乐道的价格水平稳定属性 a 

至少 有两种 方式来改动刚刚描述过的例子所用的假设条件，这将影响初 
始静态均衡点 PPg 。 的复归。 

1. 如果我们考虑年流量需求中包含着弥#货币黄金磨损的需求，这部分 
需求等于货币黄金存量的一定百分比（设为2%)，于是，开始和结朿 
的流量均衡点将不再正好与 ppgu 和 ppg 2 一致。因为在均衡点£ 2 上， 
货币黄金存量较大，流量需求曲线 〆 将稍微右移，从而新的静态均衡 
将得到稍高于 ppg 。 的 一十即 gu 

2. 如果黄金开采受资源衰竭的影响，则开采成本随着已开采4量增加而 
上升。金矿主首先挖出易于得到的黄金储量，将那些较难得到的黄金 
储量留 待以后使用。资源衰竭本身会在每一期拉动流量供给曲线左移 
一点，导致 PPg 处于长期向上的路径。我们可以设想，因为资源衰竭 
效应正好被每期黄金开采和萃取方面的技术进步，或者一系列新的探 
矿发现所抵消，从而黄金流量供铪曲幾净移动为零的静态均衡经济。 
但实际情况是，在这样的一个经济中， 增 加开采 董的货 币需求冲击， 
可能会加速资源衰竭，双方力量相抵后仍然推动流量供给 曲线 〆 左 
移。 这样， ppg 2 仍然会稍高于 

米尔顿.弗里德曼 （Milton Friedman ， 1953, 1960) 在关于商品本位制的 




资源成本的著名估测中，考察了一个不会产生 L 述复杂因素的情况。 PPK 的艮 
期路径在黄金货币需求稳定增长的情况下保待水平状态 ： 当 < 向外移动，黄 
金年开采呈使 g 外移，刚刚足以使 ppg 保持不变。不变的 ppg 在每一期持续 
产生相同的黄金开采量。这个例子将在下面进一 步讨论 和陈述 u 

黄金的货币存量需求减少——例如，因为一个大国脱离金本位制度，并 
摆脱其货币黄金存爐，或者银行降低储备比例——将导致正好相反的事项发 
生。 黄金的购买力下降 u 用罔形表示就是，货 fp 存量需氺曲线左移，宇致均 
衡点沿货币存量供给曲线下移（在图2 —2 ( b ) 中，令 &代表 初始均衡点， 
并假设需求曲线从移动到 G ^， 新的短期均衡位于图中没有标注出来的 
和供给曲线 <4的交点：这一点在图 t )。 黄金的较低柑对价格使非货币黄 
金的存量需求增加，所以货币黄金存量立即开始收缩。货币持冇者现在 hJ 以 
以较低成本拥有黄金首饰和烛台，所以他们熔化掉现有的一些铸币 .， 

在流量市场中，较低的 PPS 导致对黄金的消费性需求增加，并 R 金矿产 
出下降，以致流人造币厂的黄金出现反向回流。换句话说，当 PPg 下降时， 
毎年的黄金流量譫求将不仅消费掉金矿的全部产出，而且要消费掉现存的 --- 
部分铸币和货币金属条，进…步压缩货币黄金的存量。随着货币黄金累积的 
减少，货市存量供给曲线逐渐 左移。 上还收缩有助于促使黄金购买力的冋升， 
并且一直持续（煆定无磨损和资源衰竭效吨 ） 到 ppg 冋复到初始值（在图 
2 —2 (b) 中，长期均衡点将回到 

在这些情况下，货币存量供给曲线缓慢位移，并且它尨 pp S 变化所产生 
的流量市场效应的内生结果。与之相比，存量供给曲线的突发外生性位移更 
难预料 c ■影片《金芋指》的情节提供了一个充满想像力的例子：金手指计划 
在贮存黄金的诺克斯堡爆炸核反应装置， B 的是通过放射性污枭使那里的转 
金无法利用„如果假设以核武器摧毁黄金等同于黄金淸失，那么我们可以将 
这一事件处理为存量供给曲线的突发性左移，其情况如同上面分析需求位移 
时一样，读者可作图练习。如金手指所想的，这样也确实可能提升了他自己 
的黄金存量的价值。然而，长期来看，较高的 ppg 将刺激额外的黄金开采， 
并且抑制黄金消费，最终足够重新积聚起失去的 黄金， 并 a 反转对 pP g 的效 
应。最后的静态均衡位置栴正好与起始位置一致。也就是说，如果没有资源 
衰竭效应，金手指计划在长期中逛毫无意义的。 

相反的效果也正好由古典神话事件产生：黄金铸币突然一次性地从天而 




第 2 章商 a 货币 


降。短期里， pps 将下降，但随着黄金开采不力和黄金消费受到激励转而上 
升，长期里 ppg 将回复到起始位置。从旧世界的观点来看，西班牙征服者从 
阿兹特克和英科斯掠夺黄 佥岛有 同一效应。 

货币存量供给曲线反映了黄金的给定总存量 减上对 黄金存最的非货币件 
需求，从这里会产生诙曲线位移的现实根源，对天然黄金珠宝的突然狂热， 
使黄金的非货币存量需求曲线右移（末阁示），将使货币存量供给曲线左移。 
相反，当不再流行黄金珠宝时，货币仵量供给曲线右移。下面将说明上面描 
述过的短期和 K 期调整。 

黄金流董供给和需求曲线的位移 

设想完全偶然地发现了一个大型黄金矿脉，或者一项廉价的新技术，使 
得原先不值得开采的黄金矿易于发掘了。新的金矿被开发出来 Q 如图 2 — 3 . 

36 W 向外移动到 〆 ，黄金的流量供给增加,，我们继续假设 PP g 大致在货币黄金 
存量市场上被决定，因此 PPg 没有随#流量供给的变化发生貞接变化。 ppg 将 
随着新的黄金不断累积，致使货币黄金存量增加而逐渐变化& 


( a ) (h) 



图2—3黄金流量供给 增加： 随着新的黄金矿脉的发现，新矿的开采，黄金流1供给曲线 
(见 （ a > 图）右移，并且黄金流量转变为铸币心；然后，见图，新铸币的累积逐渐增 
加了货币黄金存量，并且永久性降低 PPS 
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在 ppg 。 状态，黄金生产从〜移向新流量供给曲线 y 上的 e ,。 增大的流量 
A 来自九采业 u 对非货币用途的需求量没有立即改变，新的流量供给超过对 
非货币用途的需求量。如同前面例子提到的[图2—2 ( a )], 超过部分心被 
送到造币厂铸造。随着时 N 的推移，新铸造的铸币积聚，货币黄金的存量供 
给曲线 Q 逐渐从 移向& [如阁 2 — 3 (b)J c 随着逐渐增加， ppg 沿 
者不变的货币存虽需求曲线 C :1 而下降。 

调稻过程最终达到艽极限，新的静态均衡建立在 e 2 和间时新的黄金 
巾―场出清价值达到 PPA 。 p Ml 的高度由 f 和 〆 的夂点决定，在这一点，进人 
造币厂的新黄金流量 心问到 0。在 ft 于的任何点，都为 JH 的，所以黄 
金铸币继续积聚，进一歩使 G „„ 右移’并推动 ppg 进一步下降。一旦达到 
PM ,， 黄金不再流人造币厂，静态均衡重新建立起来。 

相反的例子即黄金流量供给减少的情况很容易说明。我们已经提到资源衰 
竭效应将逐步推动流童供给曲线左移。主要采掘区域的核事故将更突然地带来 
同一效应。造成采掘 X 人工资率急剧上升的外生性事件（比如其他产业的生产 
率上升）也将导致流量供给曲线左移。结果是黄金购买力的 持久性 上升。 

+间于货币需求冲击的情形，由流量供给冲击导致的黃金购买力变化是 
持久的。 ppg 不回到它的起始点。这一结果反应 r 金丰位制度下，价格水平面 
对黄金供给冲击的潜在脆弱性，这正是金本位制度的批评者经常引用作为缺 
陷的一个特征„ 

很明显，黄金购买力变动的规模依赖于供给冲击的规模。它也取决于流 
量供给和需求曲线的斜度。 ppg 较低时，消费性用途的流量需求上升，这会加 
深 ppg 的下降程度 .， 非货币性流量需求曲线越平坦 （更 大的价格弹性 ）， P pg 
的变化越小（这可以通过将图2—3中的流量需求曲线画得平坦些来显示，留 
作读者练习同样地，因为 ppg 下降，采掘主们减少流量供应，均衡点沿宥 
i 从 A 降到流量供给曲线越平坦（更大的价格弹 性）， 达到^点之前 
ppg 的变化越小。可见，黄金的流 S 需求和供给的弹性越大，潜在的价格水平 
变动就越小。 


黄金供给扰动的历史渊源 


休.罗科夫 （Hugh Rockotf ，1984) 通过类似的方式分析了黄金存量供给 
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和需求（暗含流 M 市 场）， 强调观察到的货币黄金存量的变化并不总是供给 
冲击的结果。它经常是对黄金市场临时偏离长期存量均衡一可能由于之骱 
的需 求冲* 引起，而作 出的内 生调整（如阐 2—2 所示）。 

类似的观点可用于解释流量供给曲线的移动 .. 如果图2_3 ( a ) 中的流 
量供给曲线足短期供给曲线，仅仅显示来自现存矿山的供给反应，它的位 tt 
变化吋能会加速整个系统回到，而不是扰乩黄金购买力的长期均衡价值、例 
如，假段黄金货币存量需求的增加暂时将 ppg 提升到高于其氏期水平的 位置。 
高 PPS 将创造黄金采掘此的超额利润:> 这不仅促使矿主们加深开采已#在的 
矿藏（这一效应通过使短期流量供给曲线上移来体现），而且激励人们探测 
黄金的新资源。当新的资源被发现，短期流量供给曲线会转动或位移，导致 
高 ppg 状态下更大的流 fi 供给。矿山增加供应的黄金流量使 ppg 以比没有发 
现新矿源的情况下更快地回到其长期止常价值水平/ 5| 

这样，我们需要 区分： 

1. 内生的矿藏发现（沿长期流量供绐曲线运动），它在长期中稳定黄金 
购买力。 

2. 外生的矿藏发现（整个流量供给曲线的位移），它使黄金的购买力不 
稳定。 

38 历史上的黄金大发现算是哪一神呢？罗科夫（1984， p P .625 〜 627) 浅显易 

懂地评判1848年加利福尼亚的黄金大发现，-次完全偶然的发现，是外生供 
给冲击。一些年后，澳大利亚和新西兰的发现起初是探测出来的，那些探测 
者是受加利福尼亚发现的鼓舞，时不逛黄金购买力提高使然，所以这些也可 
以算作外生的扰乱稳定的供给冲击,但是，后来在澳大利吡西部和19此纪 
的其他主要发现，即南非 （1874 —〖886〉、美围科罗拉多州 （19 世纪90年 
代）和阿拉斯加（ I 9 世纪90年代）的黄金大发现，是受到高 PP g 的诱惑， 
进而 深度探测得到的，讨以算作内生稳定性的^ 

与发现新的金矿一样，黄金开采7/面的技术进步也能推动流量供给曲线 
外移 3 但是，这样的移动如果与反过来提升 PP g 的黄金货币需求相抵，则艽 
又有助于稳定黄金的购买力。货币需求的增 K 通常伴随着经济增长，并且1： 
业和农业的技术进步通常足经济增长的一 种重要 来源。当采掘业的技术进步 
与一般技术进步同步时，黄金采掘业的技术进步有助于稳定 PPSi； 历史上呵能 
只有惟一一次足够大的技氺革新成为/供给扰动的潜在重大来源，即从金矿 
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货币制度理论 


中提取纯净黄金的发明——氰化过程，这是一次历史性突破.在南非，它大 
大扩展了追水利润的黄金储备开采。然而，罗科夫（1984, p .830) 注意到， 
导致氰化过程的商业用途 （1899 年引人）的研究，“是19世纪80年代居高 
不下的黄金高价的产物”。这样，如同其他黄金矿藏的发现一样，氰化过程的 
发展某种程度上可以被看作是沿着有殚性的长期供给曲线的内生性运动。 

上面说的长期是多长？在黄金存量需求增长可观的情况下，不考虑其他 
供给冲击， PPg 的上升幅度至少有半数被供给冲击所抵消之前，大概要多长时 
间？（如果调整过程随着离长期均衡的距离 越近而 越慢，完全的抵消可能仅在 
极限状态才会出现。 ） 现有文献中没有精确的估汁，但是 ppg 向上偏离或向下 
偏离的校期趋势确实持续数 t 年。因此，调整过程平均可能需要〗0年或更 
长，如杲我们将矿藏勘探算作调整过程的一部分，情况更是这样 u 长期讨变 
39 的滞后，可以使高 PPg 的出现与发现新的黄金矿.增加开采，和最终积聚足 

够的新增黄金产出以回复正常的黄金购买力相隔离。博德 （Bordo , 1984, 
P ' 217 - n . 36 ) 提供了统计证据，黄金产出对黄金购买力偏离的反应 ，最长 
的时滞达到25年 .. 

金本位制度的益处 

用黄金的商品货币本位制为价格水平提供了可信的 “锚' 已经论述 

了，货帀存量自动对反向的货 ip 需求冲击作出调整，至少在长期里是这样。 
货币供给不能任意 增加： 对货币量的冲击仅发牛:在黄金生产的营利性受到冲 
缶的情况下。这些属性限制了价格水平的运动，并且锚住预期价格水平。在 
金本位制度盛行并且仟由发展的情况下，预期通货膨胀率的平均值是0 ( 如 
果资源衰竭效应发生，则平均值为负数），至少从长期看是这样。罗尔尼克和 
韦伯 （Roinidt and Weber , 1994) 发现，在历史上实行商品货币（白银和黄 
金本位）的时期，年平均通货膨胀率大约是0. 5 。/^这意味着货帀黄金的 
“长期存量供给曲线”儿乎足-但不完全是平的。轻度的资源衰竭效应或者磨 
损效应和长期增长的货币黄金存量似乎相互抵消了。 

不兑现货币制度的表现则完全不同。尽管经济学家们曾构想和建议过具 
有固定锚的不兑现货币制度，并且某些不兑现货币制度比另一些表现要好些， 
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何事实 h , 不兑现货币制度平均地表现出高得多的通货膨胀率。罗尔尼克和 
韦伯 （Rdnkk and Wd ^ r ，1994) 认为，忽略不兑现货币制度下的恶性通货 
膨胀后，不兑现货币制度下的年平均通货膨胀串人约达到 6. 5% (包括恶性 
通货膨胀，则将是18%) ; 


除了平均通货膨胀率，投资者颇为拘忧的是价格水平或通货膨胀韦的不 
可预 测性， 主要因为预期不能够肩:接被观测到，所以即使可以在不兑现货币 
制度下对商品作历史比较，要对不"了预测性作出清楚和有意义的量度还是难 
于做到的，但是，历史上，在金本位制度下，投资者至少在艮期里，对他们 
预测价格水平的能力具有充分的信心，这-认识冇重要的证据支持：随着去 
本位制向不兑现货 ifl 制度转变，债券市场 t 长期债券急剧萎缩。如果投资者 
不能自信地预测未来 25 年后的美元购买力，这些风险厌恶型的投资者很自然 
地会避开那些承诺在未来25年后支付名义美元的 （未 经指 数化） 诎券。在 
19世纪的金本位制度下，一拽铁路公司找得釗50年和100年期债券的意愿 
购买者。今天， 2 5年或更长期限的公司债已不常见。据本杰明.克莱因 
(Benjamin Klein , 1975， p . 480) If •算， 1900—1 9 L 5 年期间美国公司发行的新 
公司偾的加权平均期限是29, 2 年； 1956—1们2年期间是 20. 9 年。 可以想像 
这一数据到1972年以后进一步缩小:. 

拥护金本位制度的主要功利论点的基础是，金本位制度比+兑现货卬制 
度更可靠地保持货币的购买力的命题（据说黄金更“值得信赖’’和“诚 
实 ”）。 m 

1. —种更可靠的记账单位降诋了长期名义合约的风险，正如我们刚闸对 
债券提到的 a 长期债#的低风险鼓励了较长期的投资。当储蓄者更愿 
意（不要求如此高的购买力风险贴水）买长期傣券，具有长期投资项 
目的企业，像铁路.公司，能够更廉价地卖出期限足够长的债券，该期 
限与融资的实际资产预斯收益流的存续期吻合。这种期限吻合可以减 
少依靠短期债务容易出现的再融资风险，即当企业准备继续融资时， 
利率比以前高的风险 u 因此，高回拫的长期投资项目不会簡单地因为 
通货膨胀风险而漕搁置，这毫无疑问有助于经济增长，尽管效杲大小 
难于估计 

2 - 金本位制度自动决定货币量的机制或能减轻去盯住当前的或将来可能 
的 货币供 应量这 种负担（现 今美国 货吊体制中的 “联储 监测”成 本）. 




与金本位制如何提供可信赖的名义锚 有关： 由市场力量来决定货币存 
量，而不受那些观点变化的影响，甚至可能受制于政治压力的中央银 
行宫员来决定。在后面的章节里，我们过论一些致力于预测相机抉择 
的货币当局的行为模型。现在，我们要知道的是，不兑现货-币制度 
下，投资者可能感觉到他被迫花费时间,以获得该制度未来方向的最 
新信息 3 正如梅尔茨 ( Mdtor , 1986, p . 124) 所指出：‘‘赋予政府炅 
活改变（货 币〉 破策…是有代价的„那 就是： 对将来政策行为的预 
期会改变，并且关于来来政策行为的不确定性会增加。’’ [8] 

3. 金本位制度的传统捍卫者强调保持 1 ‘古老和可尊崇的平价”的重要 
性只要可兑换能力和其他以黄金计值的合约能像文书所定那样执 
行，并且货币卑位的黄金含置不降低，那么，金本位制度下的通货持 
有者就可以免于通常不可预期的、引致价格水平上涨的政府任意的货 
币扩张或贬值强加给他们的政府梘收 （ “铸 Tp 税”或“通货膨胀 
税这神税收在恶性逋货臈胀或货币大幅贬值时尤其严重。免除 
铸币税不仅降低了通货膨胀税带来的一般福利成本 （ 例如为了维持货 
币的实际余额不要太高，就把货币更频繁地存入银行，这将耗费一定 
量的资源）,而且解 除了文 闬这些款项封的寻租行为 ; ， 

历史上，政府有时候（或者在某些体制下，定期地）确实降低货币单位的黄 
金含量即 (？ 0 Zj ws 的比率 c 这样的政策实观 r 什 么呢？ 从饺期看，从我们 
匕面的 价格等式看，该政策对 P 阳或它的倒数 W —篮子商品，’没有 
冲击。它不影响对黄金流 M 供给和需求起决定作用的实际因素，或不改变实 
际黄金存量（以盎司 M 度）。它也+会使丄述任何个黄金市场图形屮的曲 
线发生位移（注意垂立轴是以 baskets/oz An 来 fei 示的， 闵而不 是名义 量）。 
该政策的长期效应仅仅是提高了 1/(? 的同时，冋比例地提高了价格水平 
那么，为什么政府要不厌其烦地这样做呢？音先，假如政府愦务以记账单位 
计值，而不是以黄金電量计值，那么这样做将使得政府的实际溃务规模一次 
性减少。其次，当政府具有铸兩垄断权，货币重铸时降低货币成色将产牛.铸 
币税。将现有铸币集中起来，降低其黄金含量，从每一块现存铸币中提取的 
黄金就构成政府的税收 收人。 

免除铸用税给铸币持有人带来利益， 但同时 却被认为是政府的损央^为 
此，历史上，货币的黄金含 M 不可更改的金本位制度被认为是对政府行为的 





重要约朿，尤其是战争行为， R 为这些行为通常是通过大量铸币税收入筹集 
所寓资金的 6 
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金本位制度的资源成本 

铥济学家们对商品货币制 度的主 要批评就是 打关 的资源成本：制造纸帀 
比制造黄金铸币要便宜得多。 

实施金本位制度的资源成本（意即所占用资源的机会成本）包括存量和 
流量两部分。存鼉资源成本是持有现存货币黄金的成本。可以用镶牙.珠屯 


首饰和电子设备等非货币用途来计算相应的黄金铸币和金条的价值。流置资 
源成本是获得额外的黄金的成本（如果存在磨损，则还包括弥补磨损 r 的铸 
币的部分 K 它的规模是各期为货币目 的开采 黄金，或为了从贸易净出口中获 
得货币黄金而使用的所有劳动.资本和上地的 价值： 为了避免重复计算， 
对相同盎司的黄金来说，存景的机会成本和流暈的生产成本不应相加。 

获取额外的黄金通常是为了满足货03需求的增氏。从不兑现货币制转向 
金本位制的国家将发生一次性（存量）的资源成本，即满足铸 fp 和银行储备 
需要的黄金的成本，另外，接下 来的几 年里，将产生（流量）资源成木，即 
因货币需求增加而额外增加的黄金的 成本- 只冇当黄金像不兑现货币-样在 
非货币用途七没有价值，金本位制度的存量资源成本才是'率:.只有货货币黄 
金存量不能继续增长（所有的黄金矿和 K 他资源已经耗尽）或者没有流量黄 
金进人铸币厂（对货币黄金的耑求没有增长，并且现冇黄金铸币的磨损为 
零），流量资源成本才是军。 

转向不兑现货币体制并不会自动地避免这些资源成本 ： a ■先，为了减少 
存量资源成本，一且转向不兑现货币制度，持有黄金的银行和中央银行必须 
卖尽它们的黄金存量，将黄金用于替代性用途 .. 尤 沿由于 什么原[利，从传统 
金本位制度结束，甚至从布雷顿森林体 系瓦解 以来，卅界并没有实际见到中 
央银行融化黄金存量的哪怕一小部分。（中央银行至少停止累积黄金，因而小 
再发生为满足货币需求增加的流最资源成本。）其次，如果大众对不兑现货币 
的帀信赖性感到不确定，并 a 购买新金币和金条作为对通货膨胀的保值」:異， 
则（准）货币性质的流暈资源成本仍然会发生。 
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基于以上两个原 ra ， 在一个特定的闰家或仝世界，哪种体制的资源成本 
实际较低就成为一个经验实证的问题了。遗憾的是得不到足以回答这一问题 
的数据 〈即黄 金开采和持有的盎司量）。私人持有的准货币黄金存量从1971 
年布雷顿森林体系瓦解以来很可能上升 r 。 美国1933年至1975年持有黄金 
是不合法的， 7 0年代以来，私人持有量上 升了， 然而，私人不报告（或者报 
告不可靠）他们持有黄金的数量 （原 因很明显）， W 此得不到精确的数据。 
但是，解决这一问题的另一种途荇是观察黄金的实际价格数据。假设体制的 
转变仅仅改变 f 对黄金的货币存量需求（货币存量供给曲线和流量供给及耑 
求曲线则不位移），不兑现货币制度是否使得资源成本降低的问题就可缩减为 
对黄金的货币存量需求是否卩降。当 M 仅当黄金的购买力下降时，答案才是 
“是' PP8 较低意味着更多的现有存量和流量已可转化为非货币用途，并且 
开采活动减少。若 ppg 较高，则情 况正好 相反。 

事实上，今天黄金的购宪力或者黄金的实际价格比金本位制度时期要 高,. 
1外8年1益司黄金价值300美元等于1967年价格的60美元多，而1967年黄 
金的价格是 35 美元/盎司。1 9 兆年1盎司黄金值 3 00美元相当于1929年的 
31 美元多，而1929年黄金的价格是 20. 67美元/盎司。 [ ⑴这意味着向不兑现 
货币制度转化增加了而不是减少 r 对黄金的 （准） 货币存量需求，并且颇具 
讽刺意味的是，它竟然增加了货币体系的资源成本。 

米尔顿.弗里德曼 （Milton Friedman ， 1953， 1960) 通过理论推导，估计 
了金本位制度的流 M 资源成本，该估 i 十广为人知， 并且至 今还不断被引用。 

44 他认为获得新黄金的年成本占到国民收人的2.5%。如果该估计是准确的， 

那么金本位制度实际丄是非常昂贵的。弗里德曼假设铸币磨损为零，并且只 
关注由实际黄金需求增长而引致的黄金的年开采量或进口量。（不变的货币黄 
金存量在增长的经济中不是均衡状态，在矿藏永不枯竭的世界中，随着货币 
需求增长， ppg 将持续 fc 升，这便得开采黄金的盈利增加，> 

为了估计比率 AG / T 的大小，其中 AC 是以美元计量的货币黄金存量年变 
化量的价值， r 是年国民收人，在假设条件下，弗里德曼将它分解为下列几 
项可以得到经验估汁值的比率的乘积： 

Y - U^jl Mil Yj 

其中， M 是 M 2 货币存量规模，是 M 2 的年变化^从后向前考虑这些比率 
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是最简单的方式。为 f 得到 （M/r) 的值，弗単.徳曼 （I960) 取当时最新的 
M2 对国民生产净值 (NNP) 的比率，即 M2/NW=0.623 P 更近的数据值芍 
之非常相近， [11: 因此数据的使用不存在问题 ： 为了计算第二个比-率的值即货 
币存量的年增长率 (fj， 需要对黄金存量的变动状况作一假设。假设（如在 

前面的图 2 — 2 中所怍的）所有的氏期均衡点都在平坦的“氐期供给曲线” 
上，从而使黄金的购买力在货币需求增艮的同时保持不变. : 113 于是，货币黄 
金的存鼋必然发生调整，使货币供给量等于 ppg 不变时的需求量 = 换句话说， 
货币存量的增长率正好足以保持价格水平不变或零通货膨胀率。图 2-4 描述 
了这 样一种经济。 



图 2— «黄金货币笛求的橡定 增长： 如图 （ b ) 所示， ft 金的货币佇量需求每期稳定增 
长： ppg 持续保挣在 ppg, 的水平，高于它静态均衡值 pp g „: 在 （ a) 中，高的 PPS 马致每 
期心的黄金流人铸 币厂； 在 （ b ) 中，斯铸币的累积使每期的货币黄金存 M 曲线冇移， 
直到在 wg , 时，与增加的存量需求保持平衡 

利用下列动态变化方程式，可得到其中蕴涵的货币增 K 率： 

M \ AP Ax 
M V ~ P + ^ 

其中 AK/F 是货币流通速度增长率， A/VP 是通货膨胀率， △)'/)' 是实际收入 
增长率 D 给定实际收 人增按 率和货币流通速度增长率的经验推导数据〈两者 
之差是实际货币需求增长率），设定通货膨胀率为0,求解货币存量增长率 D 
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货币制廑暹论 


在弗里德曼进行估计的时代，长期趋势的历史证据显示， AV / F 的年数据为 
- 1% 和 Ay/r 的年数据为 3% 是恰当的 ： 这样就意味者 AM/ 於等于 4 %。 结 
论是 ： 在金本位制度下，假设给定实际收人和货币流通速度的变化率.，货币 
存量必须以 4% 的年率增於才能保持 PP g 不变。 

最后，我们需要为 AC / AM 即黄金增加占 M2 货币存量增加的比亨求值。 
换句话说，需要开采价值多少葜元的黄金来支持值〗00美元新增的 M2 ? 弗里 
德曼奇怪地假设，黄金存量等 f M 2 的100%,则 = 并且 Adl / = 
46 U 也就是说，他假设银行持有100%的黄金储备，不仅对活期负债，而且适 
用于定期存款。他这样作的论据是他要估 if - “纯”黄金货币制度的资源成 
本，在“纯”黄金货币制度中，所有形式的货币（甚至所有定期存款）都真 
是黄金或黄金库存收据= 

代人所有这些数据 ，得： 

AC /ACWAM)/^) 

Y M)\Y) 

=(1) (0.04) (0.625) 

"= 0. 025 

上式说明，每年新获得的黄金将等 TGNP 的 2. 5 %。 换吉之，既定均衡状态 
下，提炼或进口新黄金的成本等于提炼或进 U 的黄金的价值，那么，经济每 
年用于获得黄金的成本就是 GNP 的 2. 5°/% 

无论估计出】00%储备的金本位制度的资源成本的值是多少，: w : 弗里德曼 
的计算对一个没有法定储备要求，并具有先进银行体系的金本位制度的资源 
成本来说，是严重髙估的。这一章的前面已提到，金本位制度通常规定货币 
是黄金计值的。但并非每个货币都是黄金或100%以金库中的黄金做准备。 
历史上，金本位制度下的大多数支付由部分储备的银行券以及活期存款实现， 
这拽银行券和活期存款以金币计值并可以兑换为金铸币对活期负债的储备 
比例从来不曾接近100% ,更不用说对包括定期存款在内的所有银行负债的 
100 %储备了。 

为了得到对金本位制度中资源成本的更合理的估计，我们需要对黄金对 
广义货币的比率即 C / M 求合埋的数值“货币黄金存量等于银行储备加黄金铸 
币，两部分加在一起，从来也只 A M2 的一小部分，而不是 100 %。 还是用 
M2 作为货币存量的测度，通过计算下式，可以估计这一比率： 
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Baffin 


+ m ( 公式有误，根据原文内容改正 

—译者汴） 

47 其中 K 是银行储备， q ，足公众持; f 的黄金铸币， M 就是M2。/；/ (W+n) 是 
银行持有的黄金储备占活期负偾（锒行发行的锒行券和存款）的比率， (N + 
D ) /M 足银行券和存款（即 Ml 减 i； 铸币） 占 M2 货币存量的比率， C / M ^ 
铸币对 M 2 的比率= 在 没有法定准备要求的复杂金本位制度下，像 19 世纪的 
苏格兰，银行储备的存量约相当于活期负债的2%, [15： 现今美国的硬币大约占 
通货的8%,通货大约占 Ml 的51%,而 Ml 大约占 M2 的32% 5 囚此，纸币 
和活期存款大约占 M2 的 30. 7°/^硬币大约占 M2 的 1. 3%、（注 意： 将所有 
硬币看作实体的黄金铸币将高怙使用中的黄金量，因为金本位制度中的零钱， 
经常能使用可兑换的辅币代#,,>将2%的储备比率乘以纸币和活期存款占 M2 
的比率0‘30 7 (英文版中为 0.288, 有误。——译#注），并加上铸币比率： 

| 二 0.02 (0. 307) +0. 013 =0.006 14 +0.013 ^0.019 14 

假设边际储备比率 AG/AM 与平均储崙比率相同，则黄金对广义货币存 
量的边际比率就大约等于2%。将2%代人弗1德曼使用100%的地力_，将使 
我们对金本位制度资源成本的估计缩小到弗里徳曼的数据的 1/50. 

= (0. 02) (0.04) (0.625) 

= 0.000 5 

这样，考 虑了部 分储备之后，金本位制度的资源成本佔计值下降 到占闻 民收 
人的0.05%,或万分之五。 

第二个比率可能也需要进行 调整。 要知道弗爭.德曼 I960 年的数据， AW/ 
M =4%是在年实际收人以3%增长' 货币流通速度增长-1。/。的假设前捉下得 
到的。美国从 I960 年以来，尔实 M 收人增长率是-大致都在3%。但是1%0— 
1980年期间，货币流通速度的年增长率大约为3% (因为通货膨胀率 L 升）， 
而自1980年后，这一数据大约是0% (通货膨胀率下 降）。 以 f% 的货币流通 

48 速度增长率代替弗里德曼的-1%，则使蕴涵的货币增长韦降到2%，这使得 

资源成本减半，得出数据为 0.000 25 (或 0.02 5 %) r 与这--水平比较，弗里 
德曼的估计高了 100 倍。 ' 
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该佔计值可 以进一 步向上调整或向 F 调整，.如果我们考虑现冇货币黄金 
存 M 的磨损和损耗，这一估 il 值将 上升，因为磨损和损 耗需要 额外开采放金 
来冲抵，但这一耗费在复杂的货币制度中微不足道。金条保存在清算所的金 
库中，很少由人们直接持有，因此不会损耗.流通中的黄金铸币会遭受磨损， 
但是正因为这个原因， 辅 帀通常代替其流通。因为在我们上闻的 估计中 ，2/3 
的货币黄 金存量由铸币组成，假设用部分储 备的辅币代桦实体黄 金铸币，这 
乂将使我们的估计值减小到股值的 1/3, 最后，金本位制度的资源成本的最 
太估计值小于国民收人的0.01%- 

金本位制度的价值超过其资源成本吗？ 

假设已得到普遍认同的，金本位制度的资源成本的合砘估 计兌， > T 国民收 
入的0.01%〜0,05%。理想化地假没不兑现货 111 制度可避免所有这些资源成 
本。相对于不兑现货币制度而言，金本位制度 iil : 否能提供足够的优势，从增 
加国民净收人的角度看，耗费这些资源成本是值得的吗 9 现实的金锒本位与 
现实的不兑现货币制度相比，第…个优势是较低的通货膨胀。罗尔尼克和韦 
伯 (1994) 发现商品货币制设比不兑现货币制度下的平均年通货膨脹率赵低 
7个百分点（恶性通货膨胀时期卅除在外，分别是-0.5%和6.5%),这相 
当于公众持有货币少受 7% 的课税损失。以国民收入的-定比例来度 M . 该 
优势有多大呢？估 U 通货膨 胀的福利成本的标准方法是以通货膨胀率为轴， 
画出货币需求曲线.然后测算给定通货膨张率吋，曲线卜—的损失三角形的面 
积（消费剩余损失超过政府从货币扩版中获沿的收人的部分）。在10%的通 
货蟛胀率水平下，利用这种方法获得的两 t 普遍被引用的估计值分別是围民 
收人的0.3% 和0.45% ( Cooley and Hans ⑼，1989, p . 744) = 如果将 7% 的通 
49 货臌胀率差（从-0.5%到 6. 5%)的福利成本保守地设定为上固两个估 j 卜值 
中较低值的1/2 (损失二角形的則积随边高的」 f ■方而变化， （ >,7 2 =0.5),即 
0.15%,这仍是我们对金本位制度资源成本佔 i 十值上限的二倍。如果用来比 
较的不兑现货币制度 A 有 6 , 5 '&的通货膨胀率，则金本位制度的资源成本值 
得承袒。 

以另一种方式来阐述相 N 观点，当不兑现货币制度的自身负担超过国民 

• 44 . 




收人的 0.05% 时， 它就不值得拥有， 这 意味着 （沿用 h 面使用过的改进方 
法〉 当4、兑现货币制度产生大约4%或更大的通货膨胀率时，它就不值得拥 
冇。如果一个0家能够将不兑现货币制度管理得使其通货膨胀率低于4 % , 
则没有金本位制度 也行； 但足高通货膨胀率的国家最好采用金本位制度会好 
-也 

作为衡量我们讨论的成本和收益的一种替代方法，罗伯特 • 卢卡斯 （Kobm 
Lucas, 1987) 曾试图对战后经济中实际消费的不稳定性产生的风险贴上价格标 
签。假设代表性消费者具有某种合理程度的风险规避性， 卢长斯 保守估 i 十承担该 
风险将耗费收入的 0. 1%。这一数据是我们对金本位制度的资源成本估计值的2 
到10倍。如果货币不稳定性是收入不稳定性的東要来源，金本位制度只需要通 
过部分地减少货币不稳定性，就可以弥补其资源成本。 

但是金本位制度真的可以减少货币或消费的不稳定性吗？ “反周期的”或 
“枳极的”货币耽策在金本位制度自 动地、 而不是由中央银行相机抉择地规 
定货币量的情况下根本行不通。这是好话还是坏谌，则取决丁 积极的 货币政 
策是实在地降低 r 不稳定性，还是反过来（无意中）增大了不稳定性 （ 积极 
的政策是否有效的主题是大家熟悉的近似于凯恩斯主义和货币主义在宏观经 
济学上的争论题目。我们将在后而的章节里讲述这一争论，这里只简荦说一 
下，金本位制更吸引那拽人，比如货币主义者，他们发觋中央银行的行为实 
际上会不利于稳定。 

与战后时代的不稳定性对比，对传统金本位制度下实际收人的不稳定性 
进行度量经常会得到这样的结论，实际收人在金木位制度下较+稳定。这样 
的度量作为观代金本位制下的一神指标不太可信，这有两个原因：第一个原 
因与数据奋关：第…次世界大战前的实际和名义国民收人的统计没有基于像 
战后那样广泛的行业，使得跨体制的比较成为问题 （ Romer ，1986); 第_.， 
金本位制度下的美国和其他国家的银行体系的监管方式本身几乎必然地加重 
50 了货币不稳定性。必须把监管的影响与金本位制度本身引起的任何不稳定性 


习 题 

1 ■在金本位制度下，如果银行受到法律约束，要求持有对活期负债的 
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100 %黄金储备，这将对黄金的购买力、黄金货币存量和黄金的年生产量带来 
什么影响？与储备比率不受法律约束的情形相比，这将对货币制度的资源成 
木产生什么影响？ 

2 . 对今人而言，金本位制度和不兑现货币制度下，持有通货的机会成本 
哪一- 个大？ 

3. 19世纪发现大量金矿，稳定还是动摇了黄金的购买力？ 

4. 金本位制度下，技术进步带来价格水平的上升还是下降？ 

5. “清算体系和信用媒介（部分储备支持的银行发行 货币〉 的发展速度 
(过 去） 至少与货币经济的扩展带来的（金属）货币需求的潜在增长保持了 
步调一致，结果完全避免了货帀的交换价值的巨幅上涨，不然的话，因为货 
币应用的扩展，货币交换价 ffl 的上涨将不可避免……如果不是这样，货币金 

属的 . 交换价值上涨将为金属开采增大动力 (Ludwig von Mises , 1980, 

P . 333) 


( a ) 应用流量和存量供求图形去说明，在其他条件不变的假设下，金属 
货币需求增加所造成的冲击。你的图形如何表现“货 rp 金属交换价值上涨’’ 
(如同黄金的购买力）和 1 ‘金属开采的动力增加”？ 

( b ) 假设米塞斯的第一个句子是符合过去情况的。解释货币需求增加 
[如 U ) 中所示]及清算体系和部分储备的银行业发展所带来的联合冲击。 

6 . 假设在一个封闭的金本位制度经济中 

( a ) 所有潜在的黄金开采点均已被发现， 

0 >)提取黄金的边际成本随着现存开采点的祜竭而上升， 

( c ) 货币的实际需求相当于年实际收入的小变份额。 

51 当实际收人增长，这些条件对价格水平的长期路径有什么 影响？ （假设货 

帀黄金的磨损为 M 

7 - 应用黄金的流置和存量供求图形，图示在如下各种情形下， ppg、 货币 
黄金存量和流量的短期和长期反 应,， 假设流量和存量市场开始和结束于静态 
均衡。 

U ) —种能够较经济地从海水中提取黄金的工艺偶然地被发现。 

( b ) 在加勒比海的海底发现了沉船中的大量黄金。 

( c ) 银行发展了一种存货管理技术， W 以降 低它们 对黄金储备的 需求。 

( d 〕 名为“高保真音响爱好者”的金质 DVD 成为流行时尚，该 DVD 使 
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用将黄金和塑料粘连的磁片，这种应用状态下的黄金在任何恰当的价格下都 
不可 M 火。 

( e ) 金手指诺克斯堡存金消失。 

( f ) 真金首饰突然变得时髦。 

8 -约瑟夫 .T •塞勒诺 (Joseph T . Salerno , 1987) 写道： “在真正的金本 
位制度下，实际产出的增民将自然要求额外增加货 ill 供给。’’清解释如何得到 
这一结论。也就是说，一个经济中非货巾商品和服务组成的实际产出（实阮 
GDP ) 增长为什么和如何引致货币黄金存量的赠 长‘？ 

9 . ‘‘金本位制度的 i ； 持者不断引用其低通货膨胀的记录„金本位期间货 
币价值稳定的属性本质上是与黃金联系在一起的。然而，金本位制度得以运 
行最终归功于约束条件，即将黄金的美元价格固定下来，而不是定期重新怙 
值。简略地说，是承诺而不是商品，使得纸币保有其价值——那时和现在都 
如此。（币值稳定的货币）实际上是诚实，而不是黄金本身， ( Haslag , 
1996) 

( a ) 解释金本位制度下，定期调整“黄金的美元价格”（界定的美元含 
金量）如何会改变通货膨胀率。也就是，请说出美元的含金量在决定美元价 
格水平中的作用，以及改变前者如何影响后者。 

( b ) 假设美元的含金量“诚实地”被保持不变。它足以使得美元“保持 
其价值”——隐含着美元购买力不变吗？如果是这样，说明理由。如果稳定 
美元购买力还需要其他条件，指出是什么，并解释其原因。 

10 . 根据弗里德曼计算商品本位制度的资脾成本的一般方法，列出不兑 
52 现货币制度的资源成本的可比性计算过程和结果。理想的不兑现货币制度的 

资源成本和我们今天见到的现实制度的资源成本间有重大的差 异吗？ 


【注释 J 

[1] 它也不必是由当局认可的“官定”，而可能只是平常使用或约定俗成而来的 3 

[2] 结果不依赖于特定的定义，即如果能保持记账单位（“美元”）所对应的金属重量不 
变，则记账单位 （ ■•美元”）所对应的金厲重量具体是多少并不影响结果，但是重 a 
的变化会带来重要的收人转移效应。美元重量的单方面阵低（美元贬值），同时以 
法律规则规定旧的偾务以不变的卖元额偿还，这将产生从债权人到债务人的财富 t 
新分配 n 

[ 3 ] 苕将黄金货币存量需求曲线画作矩状的双曲线时.比例性就显示出来了。这样表示 
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的需求曲线是一种补偿性的需求曲线，或珀.帕廷金 (per Patinkin , 1965 , pp . 48 ~ 
3 <>)称作的 “ 市场 均衡曲 线”，这里隐含着面临较卨价格的个人获得等比例追加的 
名义货币。尽管如此， 本亭的 所有结论都不依赖于此比例性。 

[4] 有关资源衰竭 效应冲 1•的数宇模拟，参见 Bordo and EUson (1985) , 

[5] 这样一来，如同一般情形，长期供给曲线比短期供给曲线更具弹件 3 从短期到长期 
的转变过程中，如果供给曲线向右平行位移（而不是围绕原来的均衡点旋转>,那 
么氏期均衡的 ppg 将减小、如杲一旦一座矿山开矿后，运营矿山的固定成本完全是 
沉没成本，结果在低 PP g 时，现存的矿山生产量减少，但是都不关闭（能弥补边际 
成本而外:能弥补平•均成本），上面的结果就会出现。 

[6] 罗科夫 ( Roekoff , 1984, p . 621, table 14—1) 指出，年期间世界上货币 
黄金存量以年平均 6. 39 %的速度增长。 1839—1929 年期间的增长率超过 3. 79%、， 

[7] 评论者时常论及金本位制度的 ''奥秘大概这意味着这些评论者没有被金本位制 
庋比不兑现货币制度更可信赖的历史（或者本书中的数据）说服，并目不理解为什 
么其他人被说服了 3 

[8] 罗科夫（ I 984 ， p -62, table 14—1) 的数据显示， 979 年期间美国基础货币 
的年变化百分率的标准差（围绕10年的年变化百分率的平 均值） 比 1839— 1929年 
期间的世界货币黄金存量的这一数据要大。梅尔茨 ( 1986) 的风险和不确定性估计 
(应用多状态卡尔曼层叠佶计技术 ） 人多数情况下得出相反的结论，但是他的估计 
是基于一个更短的金本位制度样本区 间:， 

[ 9 ] 第 7 章提供了关于铸币税的详细论述。持有通货免于意外的赋税大概是那些称黄金 
为‘‘诚实的货币”的人的意思中的重要部分。 

[10] 因触鮮獅场巾，要素服务的必要报酬 S 少包括其他要索意愿为它支付的，即 
它对生产腳賴，任何歡_诚本__ 胁 法是它现在得 
到的支付（-丁.资或租金）。黄金开采产业有特定的一些因累需要考虑^_•例如，特 
定的机器设备或熟练黄金矿工的技能一并且这些要索在其他产业不会如此有价 
值，但是货币目的的黄金开采结束并不意味着该产业整体的结束。 

[ 11 ] 将1 967 = 100作为基准年，则1 92 8年和】 929 年的（:^是 5 !^;而 〗 99 S 年11月的 
CPI 是492。 

[ 1 2 ] 换句職，雜在州服中有馳移， M 2 占 NNP 财率麟關刪的区域。 

[13] 我将‘‘长期供给曲线”标上引弓是因为-般长期供给曲线被描述为价格和流貴供 
给的长期关系，而不是由流量累积而成的长期存量。（存量供给曲线一般以从竞争 
性用途中分配得到固定总存量为假 设。） 长期 PPg 值不变的充分条件是长期 流莆供 
给曲线是平的„如泉由于不发生位移，或者因为两者总是平行移动，流量供给和監 
求曲线在相同的卯 g 状态下连续交叉，则在不具备平直的流量供给曲线条件下也 
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可以得到 相间的 结果。 

L 141 颇令人费解的是，尽管包含在 M 2 中的定期存款明显不是夂换媒介，弗里德曼却使 
用 M 2 而不是 Ml 作为货币存 fi 的测度，甚至100%储备的金本位制度的俏议者 
(例如 RothbanJ , 1995) 也不支持剜活期负馈适用100%的储备比例要求。（对 
100%储备的批评见 Selgin and White (1996 J 
[15] —些苏枯兰银冇甚至 只持 有不到 0. 5%的储备比例,， 
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第茗章自由银行的货币发行 


53 第2章探讨了金本位制度如何决定货币黄金的 

数量和货币单位的购买力 D 在一个所有货币由实体 
黄金铸币构成的世界中，这样的货币黄金供给和需 
求理论通常足够用以解释货币量。然时，在复杂和 
自由演化的货币制度中 （如 同第1章所描述过的）， 
可以预期公众在大多数支付中将使用可兑换的通货 
和可转账存款形式的银行发行的货市，而不是实体 
铸币。因此， 这一 章探讨在自由竞争的环境下，银 
行发行的货币的价值和数鼂如何决定。特别地，如 
果银行不受法定的货币发行数量上限的限制或储备 
比例下限的限制，是否存在某种经济力量，如果存 
在的话，是什么经济力量迫使银行限制其银行券发 
行，并保持正的储备？ 
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历史卜 .， 这一问题与“自由银行制”和“中央银行制”之争相伴产 
生这里的“自由银行制”指的是一沖制度，在这一制度中，私人银行可 
以在没有東大法律限制的情况下，竞争性发行纸质通货券（和可转让存款， 
但争论集中在前者的发行 h > ，而不是 i !. iH 家主办的机构（中央银行）来垄 
断通货发行。今天，同一问 题抨次 出现，商业银行和其他企业蓄势待发，准 
备以提供“现金卡”、“借记卡”或“智能卡”的方式，重新进人货币发行 rt / 
场:> 与银行券一样，这些卡上的余额（在 -- 些技术支持下）是尤记名可转 iii 
H 的，是对发 K 银行的见票即付要求权，并且能够在不需锒行参 V 的倩况下， 
实现直接流通。当然，诖神要求权不再通过纸上的墨印体现，而是通过信用 
卡尺寸大小的塑料片内的可读写微芯片上的数字信息来体现。在这一葶黾， 
我们探索竞争性的货币发行体制——使用纸或芯片媒介——如何运转,，我们 
将使用术语“逋货”来指代传统的锒行券和流通屮的智能卡余额。 

在上述有关货币制度演化背景下，过去的争论都假设银行发行的通货可 
以兑换为实体黄金或白银铸帀 （ “硬币在这 M , —般来讲，将清偿媒介 
称作“储备”更为方便。如今，我们可以清晰地看到，贵金属本位币对于竞 
争性通货发行并不是逻辑必需，或者说，郎使没有中央银行，这样的本位币 
也非必需。银行可以竞争性地发行通货，这件事本身并不选定任何特定的货 
币本位制。竞争性通货发行在不兑现货币本位制度下也行得通，其中不兑现 
货币（存储于银行金库，或在开放的中央银行的资产负债表上）担当记账单 
位和清偿媒介下面我们简单讨论在银行竞争性发行通货的体制下货币购买 
力的决定。关于不兑现货币的更详细讨讼留待第5章进行。 

适用于自由银行竞争性发行货币的其他一些可能的体制还包括，问接兑 
换和以多种商品为基准的记账单位的制度，以及私人竞争性发行的法偿（不 
兑现）货币制度，参见塞尔金和怀特 （ Selgin and White ， l " 4 a >。 本书的最 
后两章将讨沦这些可能的选择。 

，基于历史证据，我们假设自由准人的银行体系将支持大多数发行银行间 
的积极竞争。在银行发行货币的市场上，没有明显的自然垄断 u 与完全竞争 
的极限情形保持一致，我们将各家银行看作存贷款市场 h 的价格接受者。由 
于第1章提出过的理由，我们假设所冇的银行通货和存款转让都以平价被接 
受。 
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货币制度理论 


货币的购买力 

如果我们假设锒行发行的货币可以兑换为实体黄金铸币，那么黄金是基 
础货币，它既成为记账媒介，又担当赎回的工具，并且货币的购买力就是黄 
55 金的购买力 （ PPg ) D 第2章的分析已经显示.黄金的供给和需求决定了 ppg 。 
如果银行发行的货币没能完全代替黄金，那么对黄金的货币存量需求是锒行 
储备需求和公众对实体铸币需求的总和。在没有法定储备要求的情况下，银 
行储备的需求由我们下面将要讲述的每家银行的储备持有量最优化问题来决 
定。 


第 2 章分析了将全世界看作一个整体的封闭经济时，黄金购买力如何得 
以确定。在这里，我们将银行体系看作国际金本位中的一个很小的子集，以 
致它占全球黄金需求的比例可以忽略。于是，银行体系面临一条平坦的长期 
黄金存量供给曲线，并且 PPS 由世界市扬决定，那么，对这一体系而言，氏 
期来看， ppg 是外生决定的。当面临当地货币供给或需求冲击时，黄金的存量 
供给和需求，和 C 会回到长期均衡 状态。 这种均衡不是由与开采业有 
关的铸币增减所引致的， KI 力这要几十年才能起 作用； 上述均衡是由于快得 
多的黄金国际流动所致。 

大卫■休谟 （David Hume , 1970) 对均衡过程的经典处理——“价格一 
贵金属一流动机制”—一假设黄金闻际流动不是瞬间完成的，因而短期供给 
曲线仍然是向上倾斜的。如果流动一蹴而就，则短期曲线就向长期曲线靠拢。 
无论黄金的跨境流动是否瞬间完成，银行体系的货币黄金存量都是内生的。 
在长期均衡状态时，世界各地的 ppg 都一样，而且因为存在 C , iG ； 1 和 C . 二 
Gt ， 所以面对 p PS 的长期均衡值，第；国银行体系的货疖黄金存量占世界黄 
金总存量的份额等于该国占世界黄金需求的份额： 

C , 玺 

与上述情况不同，如果一个经济体是封闭的，即使全球性银行体系以黄 
金为储备，或者，这个国家实行固定不变的不兑现货币本位制度，其货巾的 
购买力 （ PP m ) 也不能被看作外生决定的，而是由储备货币的供给和银行的 
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储备需求两方面相 iJ: 影响所决定 ； ppm 将对银 行的储备薄求的 变化作出反应 . 

在其他条件不变的情况下，银行储备的节约利用 （H 因于清算方面的技术进 
步）将降低 ppm。 在不兑现货币体系和任何止值的 PF n 条件下，储备的完仝 
节约会使对不兑现基础货币的需求消失。但足，因为1卜:货币需求的存在， 

总能保持 lH 值，所以金本位制度不会出现这种问题。下面，我们既考察开放 
经济的情形，也考察封闭经济的情形。 


银行的最优化问题和银行发行货币的均衡量 


为了抓住一家通货发行银行面临的主要权衡决策问题，我们考察简化的 
资产负债表，见表3 —1。 


表3—1 

资 

储备 

L 贷款和证券 


简化的资产负《表 

负侦+所有者 权益 
A_ 流通中的银行券或锒行+余额 
D 存款 
K 股权资本 


资产负债表 ll 的这些项5对银行而言，选项，银行针对表的两边，寻找 
最优的规模和组合。为了简化起虬，我们假设 K 事祀给定。固定的情况 
下，表两边的相等关系就成为约朿 条件： 

R+L=N+P+K 

寻求最大化的目标函数是利润函数，如下式所 7 K : 
tt =i,L-i D D ~ C - Q 

其中 

TT = 顼期 利润； 

4二贷款和证券的利息收益率； 

L 二存款利率； 
c ■二经营成本； 

0 =流动性成本（参见下面的解释）。 

我们偎设; £ 和不是选择变量，而是事先给定的（银行是贷款和存款市场上 
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的价格接受者）。经脔成本是平衡表中每一项的连续性正 函数： 

C=f ( fi , t , A ', D )； C R >0, C L >0, Q >0, C i} >0 

57 其中，足增持储备的边际成本，如此 类推。 

银行持有足够储备的动机是通过降低流动件成木0可以提升利润，而流 
动性成本是指银行遇到储每耗尽的情况时预期要承担的成本。值的计算过 
稈是，将发生一定量负储备的成本与发生陔负储备的概率相乘，并将各项乘 
枳结果相加从图形上宥（如图3 — 1), 流动性缺口（负储备）的概卓屮用 
概率密度曲线下的阴影区域袅示。负储备的成本可以是一种法定的罚金，即 
不得不你补廣缺 W 的清算所设定的处罚，或者银行不得不紧急出售资产以弥 
补头寸不足所产生的成本。银行对其储备水平 fl 、 通货 jV 和存款流通量 D 的 
选择，取决于 iV , 0和的选择如何影响很自然地，我们町以设定 y , v > 
0 - 同理^ > 0 。更大的通货或者存款流通量会增加对银行的清偿要求权，自 
然地，还将增加不利清算，使其大到耗尽储备的概率。持冇更多储备则 a 然 
会降低储备耗尽的概率， 即& <0: 

静态的利润最大化包含着六个相等边际值的条件: 3 ; 

58 k-C L = ( 3 — 1 ) 

等式的左边是贷款或持有证券的边际净收益率（利息收益减 i 贷款的边际经 
营成本 K 等式的右边足持有储备的边际净收益率（流动性成本的降低 减去 
持有储备的边际经昔成本）„关心利润最大化的银行必然不关心持有额外的贷 
款或证#和持有同等市场价值的额外储备之间的差异，因为它们相互之间可 
以等价交易。 

i L - C L = C v + Q s (3 2) 

贷款的边际净收益等于保持通货流通的边际成本，后者是通货流通的边际经 
营成本和边际流动性成本之和。银行用通货-丄 贷 款或购买证券的经济极限， 
是由为 r 保持流通中有更多通货而增加的边际成本所决定的„ 

59 h - Cj . ^ (3—3) 

贷款的边际净收益等于保有存款和支付存款的边际成本总额，后者包括利息 
支付、边际经 营成本 和边际流动性成本。银行通过存款业务以获得资金的边 
际成本是增长的，这就限定了由此获得的资金能有利可图地贷出的金额。 

~ c s ~ Qr = Cv + Q ,\ (3—4) 

- C R - QR=io + C D + Q a (3—5) 


• 54 - 




第 3 宇_自由银行的_货甲发行 


槪宰密 (t 



-f. 〜 VO) 


储备拫失葙增加 

图 3_1 流动性缺失的 概率： 储备损失超过初始储备的概率为 -/； 以左的阴影部分（汕 
线下方的面积等于 1) 

由等式（3_彳）和 (3-2) 得出的等式 (3-4) 表示，银行持有储窬的边际 
净收益等于保持通货流通的总边际成本。上述边际成本是 h 升的，这就限制 
了银行通过发行通货从而有利地增加储备持有的规模 2 因为银行必须使其通 
货保持流通，所以它并不能无限度地靠印刷通货来购买储备 r 保持通货流通 
的成本将在下面详细讨论 Q 由等式（ 3 .—1)和 (3—3) 得出的等式 (3—5) 
同样表示，持有储备的边际净收益等于保有存款的总边际成本。扩张存款的 
递增边际成本限制了通过吸引额外的存款获得储备的收 益率。 

C.v + Qs = *ii + + Qu (3 — 6) 

最终，银行为了扩充资产而扩大其通货流通的边际成本，等于扩充银行存款 
基础的边际成本„在边际上，利润最大化均衡状态时，这两种来源的资金具 
有相等的 成本； 否则，较多地依赖一种来源的资金，而较少地依赖另一种來 
源的资金，对银行来说是划 算的。 

从上述等边际值的条件出发，我们发现对一家货币发行银行而言，理想 
的通货流通量由不断增长的通货流通边际成本所限定 u 虽然印刷银行券或者 
将数字信息装载入智能卡并将它们投人流通的成本很低廉，但锒行通过发行 
通货来扩大其有利的资产组合要有一个必要条件，那就是这种通货能留在流 
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通屮。为 r 在竞争性的环境中保持一定量的可赎回通货的流通，发行银行必 
须有这样一个客户群体，他们会持冇那种通货，而 / H 去执行将通货赎回为储 
备或换为另一家银行的通货与存款的选择权。既知培育这样 - 个客户群的边 
际成本是递增的， M 无法定限制的通货发行人，也不能无限制地发行货币或 
者赚取无限的利润,， 

60 对 - 家银行来说，培育更大的客户群的成本包括： 

1. 为使更多的零散客户接受这■一通货品牌要增加的 支出； 

2 . 为了使兑换更容易， 开办更 多的分支办事机构，雇用更多的出纳，延 
长开业时问； 

3. 通过广告促进更多的公众认识，并信任该 品牌； 

4. 通过防伪措施降低公众持有该品牌通货的风险; 

5. 将通货载体(银行券或智能卡)制作得更共吸引力。 

这些形式的非价格竞争手段类似于在竞争支票账户的客户时使用过的手 
段。历 史证据 显示，通货的竞争仅仅发生在非价格竞争领域，原因是没有有 
效的手段来对纸币支付利息 „ 第6章将讨论锒行仅仅集中于非价格领域的克 
争是否符合效率的要求，或者是否只是资源的浪费。第 14 章将讨沧“法律约 
束 理论' 该理论认为自由放任状态下，应能使所有的通货都付息。 

纠正单个银行的过量发行 

对任一家银行，存在满足上述枏等边际值条件的通货流通的均衡规模 
(这也适用于存款规模，但足为 r 方便起见，我们集中讨论通货）。假设银行 
在非价格竞争上进行最优支出（我们将之归类为经营成本），该规模也是公 
众意愿持有的 i 银行发行的通货的数量。我们指 定这一 数值为 <■ ， 下标 P 代 
表将通货当作资产持有的公众， Lfe ; 指将通货作为负债的发行银行，而：》 
表示这是一个理想值 u 如果该银行的实际通货流通 M 超过了理塭水平，即 
将发生仆么呢？ 19世纪的作者们以不同的方式试图来间答这一问 
题，他们提出，过量的通货将以类似 “ 退潮”的方式返凹给过度发行银 
行 。 m (相比于发行不足’他们更注意了过鬵发行’可能因为不愿发行不足的 
61 动机更明下面，我们试图来解释当公众向其理想的资产组合调整时 ，灰 
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如何收敛到 。 

假设过量发行是以贷款的方式产牛的„借款者支出这些通货。支出的接受 
者现在便拥有超过其理想水平的.对；锒行通货的收支佘额。％><•的甲-个 
接受者彳，能够以三种方式屮的任意一种作出反应。到发行人的柜台直接兑换 
储备是最不具可能性的方式，尤其是在公众极少或不持有储备货币的成熟体系 
中，但是这种方式将明显地直接降低V，并且将自动地降低银行的储备汊。将 
过置的通货存入另一家银行在这一家银行保有活期存款 账户）町能 更晋通 
一些。它便得通货交换机制起作用，接受银行在清算所将存起来的通货向过量 
发行人提交，行使兑 换权。 后者清算余额时将损失 K,， 与直接兑換结果一致。 
流通中的通货量V减少的规模等于返回给〗银行的过量通货量，除非该银行立 
即重新发行这笔通货 n 然而，储备损失 刈； 银行是一个信号，重新发行将导致 
进一歩的储备流失，所以它将接受其流通暈下降的事实。过量通货若是存到€ 
银行自身，则不产生逆向清算，何是；银行在存款电场的份额越小，这就越不 
吋能发 生。尽管如此，与货币扩张之前相比较，这的确意味着更高的负债利息 
成本和更高的流动性成本„于是，以利润最大化为 y 标的发行银行将发现扩张 
是无利可图的。 m 第三种方式是，把过量通货支出去，将之转移给另一个人，但 
他同 样具有这三种选择。 他 有可能 J; 接赎同或将这笔通货存起来，再次导致 
(具有稍长:些的时滞）；银行的储备掼失和.V的收缩。 

储备损失的结果是， i 银行发 现自己 的储备低于其意愿持有的量（弋< 
0。现在，持有储备的边际净收益超过贷款或持有证券的边际净收益，这 
促使银行卖掉证券（或者不再对贷款展期），以增加 储备。 于足，储备从银 
行体系的其余部分返回到；银行。 

纠正整个银行体系的过量发行 

如果过量通货中有一些被一再支用，是否可能有全系统的或宏观经济的 
效应？在价格一贵 金属一 流动模型中，答案是“肯 定的' 该效应的大小大 
致随过量发行的规模和纠正之前经历的时间长度变化而变化。 

过量发行转化为系统范围的储备损失（习惯性地被称为‘‘外部消耗”） 
有两种途径直接影响是过置通货存量激发的一些额外支出应用于进进 
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口将由出口贵金属进行支付（结算贸易赤字），这笔支出归根结底来自银行 
储备：间接影响则通过国内价格水平而起作用 U 如果 闰内的 和世界一般的 
ppm 发生暂时的偏离，并且如果所有的通货都继续以平价进行贸易，于是在 
国内商品上的额外支出提升了价格，并一般地降低了货帀的国内购买力 ，而 
不是仅仅降低过量发行的那个品牌的通货的价值。国内商品较高的价格将抑 
制出口，刺激进口：国际收支赤字产生的收支余额将再次以银行库房 屮的出 
口储备货币来进钉交割。储备流出山过暈货帀供给和价格水平偏离驱动，但 
同时也纠正了过量货币供给和价格水平的偏离，使得 a 内价格水平与 国除价 
格水平 趋向相等。直接效应只对过量发行银行造成影响，因为只有它的通货 
过量供给。通过价格水平起作用的间接效应从所有的银行提取储备，而不仅 
仅是过量发行银行，因此增加了尤辜银行蒙受储备损头的町能性。然而，当 
国内支出的过量货币被它们的客户接受并存储起来时，无辜银行同时也得到 
了正向清算。 

在过量发行银行是小型银行的情况卜，价格水平的影响、从而间接促发 
的进口支出，相对于银行间存款导致的逆向清算和直接促发的进 U 支出而白 
影响较小，因而过量发行的效应将不会很多地传给其他银行。 1 s ] 过最发行占国 
内货币总额的比例越大，外部消耗这样的调整就越大，逆向清算的调整就较 
小 C 过量发行的规模是 i 银行过量发行的再分比乘以 i 银行占总流通量的原始 
份额的乘积。例如，如果一家银行占总流通量的10%,它过最发行20%,则 
总的过量发行仅占总货币流通景的 2%。 多家发行通货使任何 ■ -家在流通屮 
所占份额降低，因而限制了大规糢过量发行的危险^假定银行是独立行动的 
63 (不一起扩张），随机的货币供应偏差在总蚩匕将相互抵消。另一‘方面，当单 
个的发行人占有100%的流通份额时，随机的大量过量发行的可能忏就最大。 

通货垄断者的过量发行，或者假设多家发行人 -致行 动犯下的错误.将 
不能通过通常形式的国内的逆向清算获得纠正 r 在一个开放经济中’也就是 
~ i 兑.一致行动的多家银行也只是全肽界银行的 -- 个部分，通货垄断與的过度 
发行将通过外部消耗来纠正 

但是，如果越出了开放经济的假设，世界上所有的银行都过量发行，情 
况又将怎样呢？在这种极端情况下，理坨意义多于实际意义，既不是银行间 
的逆向清算，也不是外部消耗限制了扩枨。也就是说，对任何一家银行或者 
一组银行来说，不存在储备向另一组银行流失的系统性趋向。然而，随机的 
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储备损失乃是每家银行都需要考虑到的悄况。各家银行仍然继续有一个确定 
的储备需求，这与随机性的逆向清算导致的储备消耗危险有关。乔治+寒尔 
金 （George Selgm ，1988) 曾指出，为对抗储备耗尽，银行保持一定的安仝储 
备最的意愿为其货币扩张设定了一个确定的界限。一次行动一致的扩张将使 
每一家银行增加对其负债的支付量，增加每一家锒行的危险（我们设定银行 
在非价格竞争匕的实际支出不变，因 Ift — 公众相对于其支出而持有银行负债的 
需求不变）。各家银行淸算净额的平均佾[上面注4提到的，令 （XI ( V , D ) 
分布的平均值]保持为0。但是总清算额的增加使储备损失的概率分布扩大 
了，并且由此加大了超出任一给定储备水平的 左尾部 区域的面积，所以储备 
耗尽的风脸依然增加了。（见图 3 — 2 。）各家银行都会感到其储备耗尽的风险 
太大了。因为封闭系统中可得的储备总量是有限的，为了重新建立丧失流动 
性的风险的理想水平，减轻对储备过量需求的压力，要求银行压缩其负债 
和/或 0 )“.给定各家银行为扩大对其负债的平均耑求所面临的边际成本函 
数' 整个封闭系统的储备量、产生逆向清算的随机过程，以及各家银行为对 
抗储备耗尽的安全储备 M 水平，那么，该系统的负债就有一个惟.一均 衡景。 

64 从这一均街状态出发，如渠上述任何基本条件没有变化，那么行动一致的与 
保持均衡是不一致的，而在该均衡状态下，所有银行止处于最优化状态 = |化 

椹幸密度 


塘备损失和增加 

图 3 — 2 所有银行的集体行动扩大了储备损失的概率分布，并且在给定初姶储备水平的情况 
T , 增加了代表性银行丧央流动性的概率 
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对需求变动的反应 

因为银行已经增加了负债的供给，所以不必过量 发行。 需求的降低也将 

65 带来完全相同的结杲 n 以需求降低作为开端，上面讨沧过的过程将以同样的 
方式运行起来，以纠正流通领域中过量的负债。 

现在考虑相反的情形，；银行发行的通货的需求增加（为 r 简便起见，我 
们仍只论及通货，但是该分析还是同样适用于存款）。对；银行通货的需艰增 
加，供给却没有相匹配的增加，便会产生与过量扩张相反的局面。实际的流 
通量小于想要的流通量： 

为了解银行在利润动机驱使下补匕发行不足的通货量，可以简单（但不现 
实）地 想像； 客户来到银行，正好要借他们希望持有的额外通货数量，并且 
可信地承诺持久地保持较高的通货余额/ 1] 假设这笔贷款使（银行的资产负偾 
平衡表两边分别增加 iv 和 L ， 于是银行的边际收益超过其边际成 
本 （ G +久）。 假设对 i 逋货的需求增加，而〖银行没有支出额外的销传成 
本，所以诙银行的边际经营成本 （Q) 没有增加，并且因为该通货不被支 
出，所以尽管总量增加了，边际流动性成本也同祥没有比先前增加。 

较现实的情形是，对；通货的需求增加的银行客户手持更多的；通货而不 
支出它 a 于是进人清算系统的 t '通货减少， i 银行有正向淸算。结果为， ，•银 
行发现它的储备超过其意愿水平， ( R t > R ：), 受到利润动机驱使，该银行将 
扩大其贷款和增加证券持有量，以增加其利总收人，并削减其非意愿的储备 
量。在新的均衡状态， i 通货的流通暈增加，收益性资产组合扩大，时储备 
&回到（或接近）它旧有的水平。在这种情形中，单个银行的货币供给是冇 
需求弹性的： 作为对 < •上升的问应' i 银行发 现增加乂有利 可图， /V (‘下降 
则反之„ 

现在考察公众意愿持有的通货普遍上升的情形（涉及所有品牌的通货）。 
几象银行的通货需求同时上升（町能料因 f 经济的实际收人普遍上升），这 
就形成了与行动一致的过量发行相反的情况。我们可以再次设想一种简单但 

66 不现实的情形，在这种情形下，所有的银行面临申请借更多通货的客户，并 
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且承诺持久地持有较卨的平均通货佘额。尽管没有银行系统性地获得储备， 
各家银行都能安全有利地扩张：因为公众并不支出更多，而是仅仅持有更多 
他们的通货.尽管储脊比率下降/，但储备耗尽的风险役有增大。在更现实 
-些的情形下，客户支出的暂时减少或者为了将来赚取更多，寻求成比例地 
累积更大的通货 存量。 支出流量相对于银行发行的货币存暈和储备而言下降 
了。而辻，与单个银行的情形不同，没有哪家银行会系统性地发生对其他银 
行的 正叫清 算 6 

在开放经济环境下，这些银行确实相对于世界 t 的其他银行发生 正向清 
算。由于对进口品的净支出被公众试图增大货币佘额的行为所限制，储备从 
国外流人以结算国际收支。银行因此获得额外的 储备。 

在封闭经济环境下，公众意愿持有通货的普遍性上升能够被全世界所有 
银行分享，这种情况产生 r 与全球性行动一致的过量发行的相反的例子。由 
于单位通货的平均支出降低，流动性成本下降，从而银行的储备就过多了， 
对任一给定起始储备水平，清算总额的减少降低 r 储备耗尽的可能性，因而 
使理想储备_降低 a 作为回应，银行体系将扩张负债规模，增加银行需要 
的储备量，直到埋想储备再次与给定储备存量匹配。通过这些途径， 蕷个银 
行体系的货币供给具有需求弹性：银行作为一个群体发现，对的普遍上 
升作出回应， 增加％ 是有利可图的。 

在新的均衡状态，银行体系的实际媒介作用加强：银行体系具有更大的 
通货负债量和更大的资产组合。这意味着对银行发行货币的意愿持有是可贷 
资金供给的一个组成部分。持有一家银行的通货或者存款负债就是贷给银行 
用以中介（再贷）的资金。持有银行发行通货的增加是否与可贷资金的净增 
加相联系，要看它是否与公众的其他形式储蓄的下降相匹配 = 公众为了增加 
其余额所减少的支出不必然是消费性支出，可以是用于购进替代性金融资产 
的支出。 

对持有通货或者存款的需 求普遍 下降，启动了对过量发行的相应调整， 
该调整与刚才描述过的调整对应，但方向相反 u 当持有者试图花完过量余额 
时，相对于银行发行货币的存量而言，支出上升。在开放经济中，储备通过 
价格一贵金屑一流动机制流失到/世界其他地方，货币存量下降。在封闭经 
济中，储备耗尽的可能性 l 升，理想储备量見‘上升到髙于给定的可得储备 
量。通货和存款量必须下降以恢复储备均衡 2 
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在封闭经济中，通货供给'，的需求弹性可以以另一神方式 描述： 银行发 
行货币的“速度”下降或上升通过改变货币乘数，导致银行发行货币的存量 
的抵消性变 化,， 相对于支出而言，持有银行发行货币的需求上升，意味着速 
度（支出对货币佘额的 比率） 下降：降低支出流量，从而也就降低银行发行 
货币的“周转”，这一变化降低了大额逆向清算的可能性。流动性成本丙而 
下降，于是银行可以安全地使更多的负债留在流通中，相应地可以进行更多 


的贷款。通过推髙代表性银行持有储备（（^)的边际收益，负债 （/V + £)) 
的上升恢复均衡。 

因而，即便是在封闭经济中，银行发行货币的供给也是内生的，这与对 
不兑现货的通常想法正好相反 ： 实际收人保持不变的情况下，手持银行发 
行货币的需求上升10% (货 rp 流通速度下 降）， 不能够通过价格水平 p F 降 
10%得到平衡，这不同于对+兑现货币的需求的类似上升 d 如果价格水平尸 
下降10%，名义收人和支出也会下降10%，使得没有变动的储备名义 存量& 
成为过量的了，促使银行采取扩张行为。 

在封闭经济中， m 变动以抵消 v 的变化，从而经济体系自动稳定 MV 、 对 
商品的名义总量需求或者名义收人 P；y ( Selgin , 199仙）。 121 许多货币理论家 
曾论证名义收人稳定具有利的宏观经济 属性， 并_凡俋导中央银行应当将它作 
为一种政策目标来追求。我们这里的分析认为，一个竞争性的发行体系在面 
对流通速度的冲击时，能够自动稳定名义收入._ 


存款和通货之间的转换 


当一家竞争性银行既发行存款又发行通货作为负债，则面对公众将存款 
转换为通货，或者将通货 转换力 通货的可能，该银行的负债组合将发生-个 
68 简单 变化。 该变化对银行的实际储备存量不会造成冲击。如果网种负愤的 
边际流动性成本相等， Q v = Q d ,则负债组合的变化也不影响银行理想的储备 
水平银行仍然持有其最优的储备量，并且没有理由去改变其负偾总 
量。于是，通货和存款间的转換对货币量没有造成影响。 

相反，在一个公众持有银行也将之作为储备的“高能”货币的体系中， 
从存款向通货的转换导致储备流出银行，促使货币存量倍数收缩。这种类型 
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的收缩在19世纪晚期的美国银行业恐慌屮曾成为难题,，当时，公众想要从存 
款向通货实 现边私 转换，例如需要在“收粮”季节向农民进行支付，而银行 
受国民锒行法限制不能发行更多的银行券；更洋细的内容，见第4章。银行 
只能以储备货币（金银或者美钞）向存款人支付。向通货的转换在储备耗尽 
的情况下，就导致 _ r 流动性危机和货币收缩。在商业银行外以与存款相同的 
基础发行通货的地方，倍数收缩只可能发生在公众特别想要持有更多的储备 
货帀，而不是通常的通货的情况下，这小是历史上这些恐慌的情形。在不兑 
现货币体制下，公众的通货（如同今天）是中央银行的负偾，同时也充当银 
行储备，通货一存款比率的变化（在其他条件不变的情况下）会改变货币存 
量。为了阻止这种改变，中央银行必须及时地以准确的规模扩张或者收缩基 
础货 m 。 通货发行上的垄断使得中央银行的工作更加 困难。 回归到竞争性通 
货发行 1 可能会简化货币政策的实施 （ Selgin , 1997 a ) ^ 

习 题 

1- 假设佐治亚州位于一个更大的美元本位的大陆中，银行属于该州，时 
美元计值的通货全部是该州的银行发行的。如果佐治亚州的所有银行将一致 
行动，过量发行通货，什么力量（如果有的话）使得莰体系回到它原来的均 
衡状态？ 

2 - 世纪“自由银行学派”作者亨利.帕内尔 （Henry Parnell ) 曾总结 
说，过量发行货币在中央银行（仅一个货币发 行人） 体制下比 g 由银行（竞 

69 争性发行货币）体制下可能更严重。他们可能指出什么样的 例证？ 

3 - 在讨论可兑換货币的竞争性发行时，凯文.多德 （Kevin Dowd , 1988) 
写道： “银行能够将它希望投人流通的银行券都投人流通，但是公众将决定实 
际上多少停留在流通中 ； ”假设公众普遍接受以 X 银行券立付，多德的论述 
正确吗？有什么东西实际上限制了公众持有更多银行券的 意愿？ 

4 - 莫里斯 • J ，马科维茨 (Morris J . Markowitz , 1993， p . 76) 写道，在缺 
少政府担保的情况下，部分储备的银行发行的银行券大概会采取生息商业票 
据的形式，并目.“永远不会获得货币的地位”=而“100%储备的锒行券… 
通过市场自然的作用…将作为货币而流通^，’你是否同意这一论述？给出相 
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关的理论或历史证据支持你的立场。 

5. “一张银行券承诺对持票人支付10菱元，该银行券由一家持有1/5储 
备的银行发行，那么该银行券就相当于一张具旮1/5机会赢取10关元的彩 
票.因而只能按1/5而值 （2 美兀）做夂易，这种说法正 确叼？ 为什么？ 

6. 1 ‘美国直到1913年才有中央锒行，在此之前，每家银行都发行自 d 的 
美元钞票。寻期这些钞票具有不同的颜色和尺寸，并且其中有一些还不值那 
张纸。相同的事情也发生在智能卡上。 7—11 (一家便利连锁店）也发行其 
智能卡。” ( Wriston , 1996, p . 142) 

U ) 为什么大多数银行发行的银行券的价值超过那张印钞纸？ 

( b ) 什 么约束了银彳 r 无限制地发行银行券？ 

U > 假设 7— 11真的涉足发行货币智能卡的业务（据我所知，该连锁店 
到目前为止只发行过电话卡），什么约束了 7—11无限量地发行智能卡？ 

【注释】 

[1] 史密斯 （ Smith , 1 W 0) 提供了在几个国家进行的，关于这些争论的经典调查。戈于 
英国的争论，还可见 While ( 1995), 

[ 2 ] 弗里德曼 （ Friedman , 1987) 和塞尔金 （ Selgui ，1988) 建议冻结+兑现的中央银行 
负债数量 3 其他不同建议还包括，以这种方式或其他方式免除中央锒行行使货币政 
策的职能，并且解除其通货发行的权力。 

[3] 更一般的处理方式是，&由破产风险约朿下股权回报率最大化内生决定 g 

[4] 较正式的论述，我们偎设储备损失具有连续的概卓•分布密度函数，并且因为储备损 
失大于原始储备，概率分布密度函数集中在左端„流动性成本函数可以写作： 

Q=P (. X - R ) 4 , <XI N , D ) dY 

其中 

1 =储备流出； 

4 > (XI N . D ) =给定 iV 和 D 吋，对的概率密度函数； 

P = 占流动资金缺口•-定比例的惩？]成本， ^ X-R = 0, ；>=(); 若^>0, 

为了动员持有正储备，当储备不足的成本与缺口的规模成比例，并且伞的平均值为0 
(结果不利清算的概率是 0.5) 日寸，惩罚成本 P 必然超过持有储备的机会成本的两倍。 

[5] 为了正式推导利润最大化的一阶条件，首先:设定拉格朗日函数： 

it ( ff , L , A ; , D ) = i L L - i v D - C - Q ^ \ ( K - R-L + N + D ) 

根据此函数推导一阶最大化 条件： 

= ~ C K -Q g - \ =0 
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n L = i L - C L - \=0 (我们假设仏=0) 

订 >. = -C.-, -<?：>+ ^ = 0 

TTn - - I/) - C u - ^ + A = 0 

[ 6 」约翰•富拉唐 （John FullarUM, 】845 )的“退潮法则” nj 能是这方面的最著名尝试< 不 
韦的是，它4、是最令人怙服的。对其的批评，见 White (1995, pp. 127 -128). 

[ 7 ]格拉斯纳 (Clasner, 1W7. p. 22) 强调富拉唐理论中 ig_ 潮的作用，即公众将小想要的通 
货转化为牛息的存款 3 然而，富拉唐没有重点阐述银行发行的银行奍被存到_/银行 
时，产生的逆向清算结果 t 

[8J 如果国际商品套利交易很厉害，以致 H 内价格在短期内部不能相对国际价格上升，那么 
间接效应将完全不存在.并且对 M 他银行的溢出效应为零。 

[9] 这一点有时被当作是反对竞争姓通货发行的理由，因匁这意味着，这时同内的逆向清箅 
机制不足以约束整个体系 u 然而，它 JL 乎不能作为支持莘断通货发行的..个理由，在_ 
致过量扩张的极限情形卜，多 数发行 人的体系与只有一个发行人的体系一样，不能被逆 
向淸算所约束 

[10] 为了论述方便，假设如 - 致扩张的拥护者有时所建议的，只需假定向均衡状态运动是锒 
行间协调 一致的 行为，则任何银行负偾总量都处于潜在均衡状态(锒行在需求拉动的 
非价格竞争上的 i 出保持不变。）隐含意思是储备比率的连续变化能保持均衡状态 s 如 
果是这样，银行为什么不能一致行动，在保持负愦不变的情况下，同等比例地降低储备 
量到一个套利性的低指标？如果对一家银行，给定它的平均负愤量以及清宵收益和损尖 
围绕该平均值的分布，存在…个惟一的最优储备量，则在给定该分布和锒行的储备的情 
况下，存在一个最优的负债量。如果套利性的一致减少储备量不是最优化行为，则套利 
性的一致扩张负债也不是最优化行为。 

[n] 个人的通货收支余额当然是不断波动的。“持舍额外的通货，'或者“保持较高的通货余 
頟意思是平均持有较多的期末余额„ 

[12] 阶稳定等同于 Py 稳定来自费雪方程式， MV = Py, 条件是收人速度的变化与总交易速 
度的变化一致。银行必须祖忧的负愤流转不仅来自最终 尚品和 服务的支出，而 a 来自所 
有交易。这样一来，该理论实际上更适用于交易速度，它不意味着名义收人（/V或荠 
名义 GDP) 的稳定，而意味着总名义交易量（^)的稳定。 

[13] 如果两种负偾的流动性成本在任何流通量的情况下完全相等，则只為它们的总量才对银 
行有意义。正式的峩述是.储备损失的概率函数 (_ Y | D ) 能够写成 < f > 
(AM /V + D ), 
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第丨豪按照逻供.电述了市杨货 H 1 制度演化为 
复杂集 中的货中体系的过程中央银 frlM 度在这个 
故事中 不起任何作用 然而. 中央银 行在现 今的货 
币体系中麴实起#11#作用《然.介坊和 解择中 
央供行 w ® 是非黹 必要的 

通过钱缕看不见的乒在巾场货 币制® 演化过行 
中的作用，找们 e 鈐能够解释中夹银行的出现 v 答 
案取决于•中央银行”这一术沿的含义如采政府 
创立 h 被看作是中央银彳 j 的定义性特征，那么答案 
足••不能"在耶种情形下，中央锒行出现的故_ 
明 a 不能 宂令 a 过市场过 程宄成 当然. 该故 寧在 
某处必然会有政府 的负意 0为 • 如《政府创 f 不进 
必®的.耶么答案"〖能是痄定的，这取决于屮央银 
06 - 




第 4 章中央银行的演 H 


7 L 


行职能由嘟些部分组成。 

如果我们确定某种非政府发起的私人机构能够胜任中央银行，那么我们 
就会想到，要解释中央银行的演化，小需要立即涉及政府创立的中央银行的 
原理和其随后的发展。这两种形式的屮央银行制度之间的关联仍有待关注。 
为此，区别广义的屮央银行业务和狭义的由政府创立的货币当局承拘的职能 
是非常重要的。 

中央银行的职能和淸算所协会 

什么原因使一个机构成为中央银行？右 X 的理论五花八门，众口不一。 
经济学家们认为中央银行至少具有五个軍要功能： 

1. 充当银行的 银行； 

2 . 垄断通货 发行； 

3. 担由最后贷款人； 


4. 监 管商业银行； 

5. 执 行货币政策。 

一个机构可以具有这五个功能屮的一个或儿个，但不是全部。那么，••中 
央银行”是不是通过市场演化而来的机构这个问题> 就可以更有效地表 示为： 
中央银行功能中的哪些可能由私人机构来行使，而蹕些是政府创立的货币当 
局所特有的功能。 

银行的银行 

在中央银行的定义中，它最基本的功能是充当“银行的银行' 即其负债 
被商业银行作为它们储备的一部分持有(对其他银行提供往来服务的银行 
一般并不能被称为“银行的银行”，除非这些银行将其负债作为其储备持 
有。）第一章末尾所讨论的私人清算所协会 （ CHA ) 银行的负债被成员银行 
持有，并在它们之间作为清算媒介相互转让，从这种最基本的意义上讲，清 
算所协会银行当然具备充当中央银行的资格。我们已经了解到，这样-.种银 
行的银行能够作为便利银行间货币交换的设施而自发出现。 

是否有什么原因使得政府创立的银行吸取了银行的银行的作用？沃尔 
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特.巴格霍特 （Walter Bagehot ), 能力卓越的前维多利亚银行官员，在他的经 
典著作《伦巴第街 》 (Lombard Streel, 1873, pp .92 -100) 中令人信服地论 
证，政府赋予英格兰银行的特权一■排他性地拥有政府的收支余额，在伦敦 
垄断通货发行，直到1826年为止在英国有效地垄断股份制银行业，隐含肴对 


其破产提供相保——在其获得其他锒行的存款方面起了举足轻重的作用 。 E 


格霍特总结: B : 

72 因为相对于其他所有竞争对手具窄如此多的优勢，英格兰银行远远超过 
它的所有对手是自然而然的事情。毫无疑问，在伦敦它成为了这样一京银行 
的 银行； 所有其他银行围绕它运转，并且将它们的（黄金）储备寄存在它那 
里。这样一来，我们的单一储备体系不是因为特定的原因而有意建立起来 
的；它是许多异常事件運渐演化的结果，是赋予单独一家银行以从不改变， 
直到今天也无人抵制的法定特权逐渐累积而导致的演化结果 a 

査尔斯‘古德哈特 (Charles Goodhart , 1988, p . 5 ) 根据几个国家的历史经验提 
供了较近的解释，他断定，典型的中央银行通过巴格霍特描述的方式莸得它作为 
银行的银行的地位： 

因为具有作为政府的银行和在银行券发行上的法定特权，很自然地，储 
备出现某种程度的 集中， 即集中在中央银行那里，于是它成为银行的银行。 
这样一来，如果中央政府授予一家特定的商业银行以法定特权，该特权使得 
这家锒行的规模扩大，并且比金融中心中的其他银行更加安企，那么即使发展结 
果可能并不是任何人事先的意图，这家被赋予特权的银行将成为系统中其他次要 
银行的银行。从被授予特权出发，与巴格霍特和古德哈特一样，人们称政府偏奸 
的银行成为中央银行是“自然的”。⑴总体丄说，这条发展路径严格依赖于对特 
定银行的特权授予行为，但是，该特权既不是不可避免的，也不是市场力量驱使 
的。在其他的历史事例中，例如1?世纪的纽约，大商业银行获得可观的银行间 
储备存款的原冈在于，法律禁止开设分支机构，这使得外面的银行在诙金融中心 
不能开办自己的机构 n l4] 

就像巴格霍特 （ I8 73 , PP . 66 ~ 68 )所解释的，“如果政府放任银行业肖由 

73 发展，自然的银行体系将跳将出来，其中的银行规模同等或不是完全不等 。”在 
逵样一种体系中，没有哪家商业银行“超过其他银行很多，以致其他银行自愿将 
它们的储备存储在它那里。”在这一 “自然体系”中充当“银行的银行”的清算 
所银行不是银行们的商业对手，而是专业从事清算和交割的联合机构 。⑸ 
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垄断通货发行 

在巴格霍特和占德哈特看来，银行券发行的法定垄断对于拥有该特权的 
机构转化为中央银行关系重大。薇拉•史密斯 （Vera Smith ) 在所著的《中央 
银行的基本原理》中提供了继巴格霍特之后，那一世纪里关于这一■主题的最 
仝面讨论，该书重点论述了围绕银行券垄断发行的其他中央银行功能。她认 
为，正是银行券的垄断发行，而不是任何其他“第二位”的功能，才是中央 
银行定义性特征的精髓 2 史密斯（1990, p . 168) 写道： 

中央銀行的最基本定 义是： 完全垄断通货发行或者对通货发行的余 
缺额具有垄断权的单一银行。余缺额垄断权是指有许多发行人，但是除 
一家外其他发行人都限量，而这一家发行人负责大多数流通量，是惟一 
一家具有发行弹性的銀行，这使得它具有对全部通货量和可获得信贷量 
的控制力。 

现代中央銀行的第二位功能和特征是从通货发行的垄断权中导引出 
来的 5 

史密斯将‘‘第二位的功能”确定为持有银行体系的外部货币储备（充当银行 
的银行），和对信贷市场施加控制 （一种 形式的货币政策）。 

史密斯发现，通货发行的垄断不是 - 种自然垄断，即不是规模经济的产 
物，而是立法的结果。基于此，史密斯总结道：“中央银行小-是银行业发展的 
74 自然产物。它是外部力 S 强加的或者是政府偏好的结果。”没有理由相信 ，一 
家商业银行，或者上面讨论过的清算所银行，将在没有政府子预的情况下获 
得通货发行的垄断权。根据库尔特.舒勒 （Kurt Schuler , 1992) 的历史考察， 
每一个准许进行竞争性通货发行的银行体系——即便是在如马耳他这样小的 
岛上——演化的结果是出现多家发行 银行。 


最后货款人 

在古德哈特 （ Goodhart ，1989 a ) 和其他一些人看来，现代中央银行的一 
个关键特征是，中央银彳7 作为 最后贷款人，支持了锒行体系的发展。最后贷 
款人时刻准备着为出现内_部枯竭的银行体系注人高能货币。“内部枯竭’’是 
指，公众对持有高能货币的偏好增强导致大规模的银行券清偿行为，从而可 
能出现部分储备的银行体系所持有的储备被耗尽的危险，进而迫使银行发行 
货币量急剧萎缩的一种现象 5 “高能货币”是指现在或将来潜在的能够充当 
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银行储备的货币 。 [6i 

汉弗莱和凯莱赫 （Humphrey and Keleher , 1984, p . 211) 指出，埴后贷款 
人充当“阻止部分储备的银行体系恐慌性崩溃的支持者或保证人”。注入高 
能货币的方式是贷款给陷入困境的银行.这是它最传统的方式，就如同“最 
后贷款人” 一词所暗示的。然而，在现代银行体系书，注人高能货币的方式 
还可以通过公开市场购买实现，古德弗兰德和金 （Goodfriend and King , 
1988) 曾为此种方式激烈辩护。在这种情形下.“最后贷款人”的术语某种 
程度上有用词不当的嫌疑。 

巴格霍特 (1873, P p . 57 -71) 作出/如今已成为经典的论断：“尤论哪 
家或哪些银行持有国家的最终锗备，都必须在出现恐慌时最慷慨地贷出这些 
储备 Q ” 他的论断针对的是当时英格兌银行的管理，英格兰银行通过“特权 
75 和垄断”获得了 “异乎寻常的”和“危险的”地位，即成为了最终（黄金） 
储备的惟一持 有人： “无论对还是错，英格兰银行现在的确持有了最终银行储 
备，因此它必须以这种方式 使用这 哔储备处于那种地位的银行菇“危急 
时刻惟一可以提供新的（高能）货币的地方 W 此，当内部枯竭威胁到银 
行体系和商业佴贷的发展时，它具有向市场提供新的高能货币的义务。进而， 
它应当事先确保市场具有一种机制来平息存款人的恐慌，存款人忧惧会 
担心如果他们不立即提现，银行会很快耗尽储备，到他们真去提现时，银行 
将不能支付。 |7] 

很明显，在巴格霍特的著作和后来的文献中，从事最后贷款人的作用是 
中央银行行为的一种规定，而不是中央银行定义的一部分,，一个中央银行可 
能未尽最后贷款人之职 （1931 — 年期问的美国联邦储备体系经常被引为 
—个例证），但是它并不因为这样的事件就不是中央银 行了。 有助于定义中央 
银行的属性是它扮演最后贷款人的能力，即在恰当时机扩张髙能货币存量的 
能力。 

当事件发生时，如果一个机构能够扩张可得的资产存量，使这种资产被 
商业银行作为储备而持有，那么，这个机构就具有充当最后贷款人的能力 r 
银行的银行通常具有这样的能力。除非受到某唑法律的限制，银行的银行能 
够通过扩张自己的资产负偾表来扩张自己的负侦，而普通的银行将其作为储 
备持有/ ] 我们已经指出，银行的银行这种作用的来源之一是法定的通货垄断 
发行 D 如果没有法律限制，具有通货发行垄断权力的 机构， 其通货被普通银 
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行当作储备资产持有，因此它能够不断扩大高能货币存量（至少在短期，最 
后贷款人能够发挥作用）。 9 

政府可以具有扩张高能货币的能力，从而扮演最后的贷款人角色，甚至 
不用-个代理机构来从亊银行卟务（通常意义上的吸收存款美国财政部 
在 1850—1907 年期间偶尔就是这么 做的。 它将 A 己拥有的黄金存进银行体 
系，并且在公开市场上购买证券，及时地扩张银行储备存量 （ Timberlake , 
I 978 , pp . l 76 ~180)。 加拿大政府在 1 9 0 7 _1 9 M 年期间补充锒行储备，并 
且在 1914— 1934年期间提供了最后贷款人再贴现便利 （ Bordo ， 1990, 
p . 26 ) ; 这样说来，充当最后贷款人角色的能力本身并不足够 保证一 个机构 
成为中央银行。要成为中央银行，这家机构至少得是一家银行,， 

—由成员银行将其负债作为储备持有的私人淸算所协会（此后用 CfU 表 
示）银行，如果得到成员银行授权，它也具有积极扩张高能货币的锴力，从 
而也能够充当最后贷款人。 CHA 银行的负债对成员银行足高能货币，但对银 
行体系而言则不都是如此。在这神情况下，对成员银行的贷款比通过公7卜市 
场操作更能实现高能货币的扩张 J 叫收到 贷款的 银行能够利用它们来满足公 
众对高能货币的特殊的高的需求。 

每一个 CHA 成员都暴露于 CHA 贷款损失的风险中。该风险使得成员银行 
可能不同意 CHA 在平常时期进行贷款的政策 ： 当不存在公众对高.能货币的超 
常需求时，出现流动性不足但还具有偿付能力的个別银行应能以合理的利申 
从高能货币持有者手中借得流动性，或者变卖资产获得流动性。在恐慌吋期， 
这种贷款和资产变卖的成本高昂。以平常的资产价格尚具偿付能力的银行可 
能会因为被迫以恐慌价格变卖资产而失太偿付能力。 CHA 在恐慌状态提供贷 
款的政策如同共同保险计划 （ Gorton , 1985 a , p . 281 ) ,该计划能够使各个成 
员银行避免承担这种身陷困境的风险。 

CHA 能够以低于恐慌时市场利率的利率提供贷款，这样就相当于提供/ 
保险，但是该利率高于平常状态下的 fix 场利率，这样做可以降低银行不对自 
身储备予以足够关心，由保险而产生的道德风险,，（临时性增加供给以应对高 
能货币实际需求的临时性高峰，最后货款人的政策冇助于缓和利率过高和资 
产价格过低 2 )尽管当恐慌发生时，发现自己储备充足的银行在那一刻倾向于 
支持 CHA 不向脆弱的银行提供贷款，但是在此之前，这家银行可能同意最后 
贷款人政策，因为它认识到自己也可能遇到需要救助的情况。 



理查德 • H . 廷伯勒克 （RicbmJ H . Timberlake , 1984) 和 加里. 戈顿 
(Gary ( k , rto n , 1985 a ) 叙述了 IS 57 —'1907 年美 g 银行业恐慌时期，不同城市 
的 CHA 如何认识到，并使用它们的潜能太扩张卨能货币存童。这些 CHA 提 
供了私有的最后贷款人自发发展过程的事例。 

在平常时期，纽约的清算所协会 （ NYCHA ) 持有其负债的100%现金储 
备，用以进行银行间清算交割， [ u ; NYOU 负债采用大面额的无记名凭证形 
式，并不是记账存款。在 I 857 年的恐慌时，嵌协会同意对成员银行持有的出 
现临时不可清偿的国家银行券“存款•’发行凭证，这实际上相当于产士新的 
贷款凭证。（国家银行同意对协会支付利息，因为协会的行为暗含着为这种已 
停止兑付的银行券提供贷款，而利息也传递给了 “贷款凭证”的持有者。） 
廷伯勒克（1984, p .4) 指出，“清算所贷款凭证的发行暂时使得清算所本身 
成为部分储备的机构，”并兑由此扩大了高能货币存量。这个成功的实验为清 
算所在以后的恐慌中的政策提供了先例，纽约和其他城市的 CHA 向成员银行 
发放以证券作抵押的货款 c 当恐慌结束，贷款被偿还，额外的凭证也就付清 
了。 

CHA 在以后的恐慌中，扩展了上述政策，发行了成员银行能借也能卖的 
小面额票据，以满足公众持有额外通货的需求。因为国民银行法禁止商业银 
行随意发行额外的银行券， CHAs 便承担了发行通货的职能。尽管清算所发行 
银行券也触犯了该法，但是其明显的有用性使其避免 f 联邦起诉。 

商此银行监管 

现代的政府中央锒行集中主要人力于商业银行监管。然而，银行业的管 
理不需要外部力暈介人 ： 成员出于自利动机，将一定最的管理权力交付私有 
的 CHA 来代理，尽管起初成仝协会仅仅是为处理清算和交割。历史卜.， 
CHA S 曾是商业银行“自律”的重嬰载体，实际上，它还开创了外部检杳和 
一些其他实践，至今这些做法还为政府监管者沿用。 

毎一家银行都需要确信每天所接受的票据和支票的发行锒行在下一道清 
算环节不至于履行不丫责仟„为此，银行们有很好的理由欢迎 CHA 来监视每 
一家成员银行的偿付能力和流动性。历史上，作为入会的条件，私有的 CHA S 
要求成员银行满足最低资本要求，提供通常的财务报表，并服从 CHA 检査荇 
的审计。 
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在 F . 西里尔 • 詹姆斯 （ F . Cyril James , 1938, pp . 372 - 373, 499, 
515 〜 516) 的编年史著作中，有关芝加哥清算所协会的历史，讲述了上述动力 
在 CHA 监管发展中所起的作用。该协会建立于 LS 65 年，是成员银行的合伙 
企业 n 在两年之内，“它开始坚持要求所有的成员银行，包括私人和非公司制 
银行，提供定期的财务状况报表，它将作为判断成员锒行偿付能力的依据”。 
1873年恐慌之后，它要求“十足已付资本250 000美元”作为新成员加人的条 
件，并且“为（非成员）机构清算支票的成员银行应当承担非成员机构发行 
的本票和存款单的最终支付 责任' 1876年，协会授权清算所管理委员会 
“在委员会认为需要时，可以对 -4 清算所有关联的仟何银行进行检査 ' 188] 
年1被检查出有问题的一家银行，被要求提供 “50万美元的债券作为清偿债 
务的担保，直到其条件得到改善时为止”。在其他事例中，委员会要求有问题 
银行迫加资本 ■= 不遵守 CHA 监管的最大惩罚是将其驱逐出协会，这将是对银 
行名声的巨大打击，也会从此增加其清算和交割成本。 

这些监管措施每一项 m 都反映了每一家成员银行试图排除其他银行不履 
行责任的危险的愿望。 CHA 主要因为其他 银行， 即淸算伙伴的缘故，验证银 
行的健全程度 n 

加里，戈顿和唐纳德 . J • 马林诺 ( Gary (kirton and Donald J . Mullineaux . 
1987) 提出了有关“内生监管” 的又一 .个可能的动机，即通过 CHA 的验证， 
“联合生产”公众对银行负债的信心。他们论述到，丙力一家银行的失败可能 
导致其他银行的连锁反应，因此保持公众对任何一家银行的信心符合所有锒 
行的共同利益。由于在保持公众信心这个动机上一致，纽约城市清算所协会 
79 审计每一家受到公众怀疑的锒行，开丘公开出版审计结果（不只是向它的成 

员银行报告）。戈顿和麻利尼尔斯还论述道，确保公众信心的动机正好解释了 
恐慌时期 CHA 的监管更加深人这一现象1 

尽管如此，非常有必要指出， W 世纪相对不受法律限制的银行体系中的 
上述传染效应并不明显（例如加拿大和苏格兰而美国的银行业受到了不 
能设立分支机构的限制，这项措施驱使银行持有类似的资产，鼓励了高储备， 
并在其他方面引致了资产多样化不够，造成资产同质和银行间的相互依赖。 
这样的监管措施给相互传染提供了 a 好的土壤，即一家银行的失败将提升公 
众对其他银行无偿付能力的可能性估计（给定已知的其他所有信息如多 
德 （ Dowd , 1992 a ) 所指出，越自由的银行体系中的 CHAs 越不必担心它们的 
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成员银行不履行责任，并且更不必采用戈顿和马林诺所倡议的美国式 CHAs 
监管，同时还可以更少或不担当最后贷款人。于是，在自由银行体系中，银 
行就可以不需要最后贷款人或者通过清算所的“信心联合生产' 

在任何情形下，由成员银行控制的 CHA 将仅以有利于成员银行的方式进 
行监管。对银行不利的监管措施，例如货款利率限制，或者贷款的地域限制， 
仅仅是中央银行或者其他政府代理机构才会设定的领域„有些人曾认为中央 
银行的本质功能是官方监管，但按定义，这必然是一个政府创立的机构的工 
作任务 

执行货币政策 

同样，只有是官方的中央银行才能被期望去执行官方的货币政策，即通 
过控制货币总置来追求政府的宏观经济目标 ： 那么，自发形成的货币体系中 
的私有 CHA 行使它自己的货币政策是否有意 义呢？ 即使 CHA 确实行使了最 
后贷款人职能，即承诺在少有的场合有目的地改变高能货币存量，这至多是 
一 种临时 的货币政策。平常时期，从忪期来看， CHA 银行并不控制高能货币 
存量。 

如第3章所研究的，在一个没有官方中央银行的体系中，公众选择意愿 
持有的基础货币和银行发行货 ffi 的数量（根据货币单位的购买力和银行的竞 
争性行为），银行则选择它们意愿持有的基础货币储备（根据公众的行为）， 
两者共同决定基础货币和银行发行货币的数景。在商品货币体系中，如第2 
章所研究的，货币单位的购买力在充当外部货币的商品的市场上决定。在那 
里，没有一个机构有这样的使命或这样的力最，为了价格稳定或完全就业的 
任一目标来改变高能货币存量。 


政府中央银行的起源 


私有的 CHA 银行能眵（这种机构的一些历史事例为证）行使三方面中央 
银行 职能： 扮演银行的锒行，需要时充当最后贷款人，以有利于安全和健康 
的方式监管商业银行„这三方面职能可以（历史上就是）在没有政府行为的 
情况下有效地实现。在政府中央银行以立法的形式补充到成熟的银行体系中 





去的地方，如美国，这三方面职能典型地被国有化了。 |4: 因此，在某种裎度 
上，政府将这些清算所的职能国有化的动机解释了那一世纪里政府创立中央 
银行的原因。在没有考察特定的历史事例的情况下，我们不能确定那些动机 
是什么。 

另一方面，只有政府创立的机构能够行使中央银行的其余两个职能：垄 
断银行券的发行和逋过连续控制高能货币存量来执行货币政策 g 在这里，政 
府干预的一个动机是非常明 显的： 想要获得收人。政府的收人动机至少一定 
程度上解释了其创立官方中央银行来执行这两项职能的原因 D 

通过将排他性的垄断权卖给私有企业，货币发行垄断权像任何法定垄断权 
力一样，将是一项重要的收人来源„这项买卖可以是隐含的，如通过发放低于 
81市扬利率的贷款获得回报，或者政府自身可以操作惟一的发行银行来敛取垄 
断利润。公众持有不附息的银行券相当于中央锿行从公众获得零利率贷款而 
得到垄断利润。在一个竞争性的体系中，发行不附息银行券的银行通过某种 
利益返回的形式向它们的客户归还“发行利益”，它们必须这样做，才能在 
非价格竞争领域胜出 D 相反，法定的垄断发行人不需要在非价格领域进行竞 
争，因此能够保有这种利益。（第6章提供了哪一种安排更有效率的分析 =) 
货币政策行为还能为政府带来财政利益。在不兑现货币制度下，中央锒 
行扩张高能货币存量显然是财政收人的直接途牦（参见第7章）。然而，主要 
的政府中央银行建立于商品货币体制时代，在那一时期，不大可能想像这种 
通货膨胀性的财政。货币发行的垄断权力的确为后来建立+兑现货币制度铺 
好了道路，通过给予中央银行券以特殊的地位，使得这种货币即便是在不具 
有可兑换能力后，依然能够持续流通。在商品货币体制中，政府可能将货帀 
政策作为影响信贷市扬狀况并从时降低其借款成本的手段，或者，将货币政 
策看作影响商业周期的手段。 


历史案例 


英格兰 

英格兰银行是世界上许多政府创立的中央银行的原型，它是基于财政原 
因获得了政府的支持。1694年，威廉三世政府和辉格党控制的议会想要为英 
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法战争融资，但玷它们的信用已荡然无存 ， IIS : 政府同意了 威廉， 帕待森 （ Wil ¬ 
liam Patterson ) 的汁划，该计划为新的政府偾务引诱来一批认购者购买，作为 


交换条件，政府特许这呰认购者合伙组建英格兰银行。用巴格霍特（ 1873, 
P . 94) 的话 说， 这家银行是“由辉格党创建的……无度地掠夺金钱的……辉 
格金融公这项特许权包括这家银行的有限债务责任和对政府存款的排他 

82 性占有。随后，作为承担更多债务的回报，咳锒行获得更大的特权。1697 
年，议会将这家公司的特许权定为排他性的，结果，英国的其他银行只能是 
典有无限债务责任的合伙企业。 H 08 年，所有其他有六个以上合伙人的银行 
被剥夺了银行券发 行权。 就这样，英格兰银行成为大伦敦地 E 的惟一一家货 
币发行银行，其银行券流通鼋占有整个英格兰地区银行券流通量的1/2 〜 2/3. 
至此它成为最重要的存款银行。 

从现象上看，几百家只有六个或六个以下合伙人的发行银行在伦敦以外 
从事业务，英格兰银行直到 I 9 世纪在这 ㈣ 区域都没有分支机构，但是这些 
“乡村”银行资本不足，并且其脆弱性人所共知。作家们称这些一夜间可以 
成打成打地冒出来的银行为“騁菇”银行，并且都是短命的。这些乡村银行 
的脆弱性成为英格兰银行支持者的攻击 ㈡ 标，他们争论说，竞争性的货币供 
给不安全，必须集中由英格兰银行来完成货币供给。这一集中化的动议尽管 
不乏反对声，但最终占了上风。英袼兰银行的特许权文件在19世纪20年代 
遭到了批评，1826年，出现了向自由银行体系的具体行动，即立法通过 f 发 
行银行的合伙人数可以不受限制，但只适用于佗敦区以外地区 u 这些威胁到 
英格兰银行的货币发行垄断权力的措施在1833年发生逆转，这一年，该银行 
的特许权得到更新，并且它的银行券成为其他银行的法定兑换媒介 D 

1844年，首相罗伯特.皮尔 （ KohertPeel ) 的银行特许权法案巩固了英 
格兰银行的特权地位。该法案不再允许发行新的银行券，并且冻结了现存的 
其他发行人的银行券流通法案还有以下条款：当伦敦外的银行倒闭或者合 
并，或者英格兰银行购买 f 它们 Q 经得到的授权，英格兰银行可以逐渐吸纳 
它们得到授权的流通量„通过这种方式，在英格兰和威尔士范围内，英格兰 
银行最终获得了银行券发行的完全垄断权，而当时存在的发行人并未抗议 
(实际上，他们自然 对阻断 新的准 A 和组建行业卡特尔的条款感到满 意）， 

巴格霍特论及，英格兰银行作为银行的银行和最后贷款人的作用都出自人为 

83 的立法上的优势。 U 7] 其他银行将它们的黄金储备寄存在英格兰银行，使得它 
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成为整个银行体系中蕴涵权利和义务（在巴格霍特看来）的惟一黄金持冇 
者。 

苏格兰 

苏格兰银行业的发展与英格兰很不相同，对比中更凸显这样 一点： £法 
而不是市场力量是英格兰银行发展为中央银行的 原因。 由干政治命运的急转， 
苏格兰银行不能归属于苏格兰政府。 1 G 9 5 年给予苏格兰银行特许权，并且规 
定其享有21年的垄断权的苏格兰议会，由于与英格兰议会合并，于1707年 
被解散了，伦敦的不列颠议会没有重续苏格兰银行的垄断权，并且，事实[:, 
它们不顾苏格兰银行的抗议，于 I 727 年有意特许 r 另一家银行作为其对手， 
即苏格兰皇家银行。 

适用于原英国银行的最多六个合伙人的规定没有延伸适用于苏格 ，，闪 
此非特许银行可以有任意数目的合伙人。新银行的进人使苏格兰地 E 的锒行 
数目剧增 3 第三家恃许企业，不列颠亚麻制品公司渉足银行业，并&具备在 
全国范围内开设分支机构的势头。 17*72 年丈尔 （ A yr ) 银行破产（亚当.斯 
密在《国富论》一书中对此有描述），经济出现轻度衰退，但是产业迅速恢 
复。 1810— IS 44 年可以称作竞争性银行券发行的“鼎盛期”，许多由几百名 
股东共同出资，与三家特许银行的资产负债规模相当的大银行自1810年后大 
量涌现。到 I 826 年 为此， 苏格兰共有29家发行 银行。 合并使这一数目在 
1845年下降到了 19家。1844年的皮尔法案和下一年适用于苏格兰的补充法 
案终止了银行业的自由准人政策:， 

在鼎盛时期，苏格兰银业呈现出生机勃勃的竞争和安全且无破产倾向并存 
的良好厨面。相反，英格兰的情况是：伦敦具备安全性却极少 竞争； 而乡村则有 
热火朝天的竞争却缺少安全性。苏格兰银行间的竞争性充分体现在其存贷款利差 
上，其最典型的利差只有一到两个白分点。没有哪一家银行特别大：1844年流通 
中银行券的最大份额占有者占有的份额紀.14%,其他五家银 行每一 家占有9% ~ 
12%的份额^除了少数一些银行外，所有银行的分支机构都相当多，结果，苏格 
兰的人均银行办事处要多于英格兰或芡围,，因为所有的发行银行属于爱丁堡清算 
所，因此大多数银行的银行券以平价在整个国家小受阻碍地流 通,， 豉淸算所没有 
84 成为银行的银行。尽管这些银行与伦敦存款银行有往来关系，并且通常在伦敦淸 
算相互间的汇票，但每家银行都持有其自己的储备 D 爱丁堡没有出现中央银行机 
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构，英格兰银行也没有对苏格，的银行提供中央银行服务。「 18: _ 

美国 

1913年的美国联邦储备法使戈国建立 f 一 个中央银行，该法融合了许多 
并非一致的思想，但是其主要基本原理是要防范现存监管体制再度引发银行 
並恐慌 （1907 年的恐慌是其中最糟糕的一次）。国内战争时期，基于财政原 
因建立的“国民银行”体系要求银行发行的全部银行券要以持有的联邦债券 
作担保 u 这样，银行体系不能足够地扩张通货存量以满足季节性和周期性的 
高峰需求。当公众有需要但不能获得更多的银行券通货时，便纷纷提取银行 
的储备通货。储备短缺的严重事故触发了争夺流动性的混乱局面，这是当时 
恐慌的特征之一。 [19] 

如上所讨论，私有的 CHAs 有应对恐慌的办法„原来设想美联储能够以官 
方的身份合法地从事原先私人0^3所从事的不合法行为。这样，美联储将 
接管 CHA 银行发展起来的中央银行职能（担当银行的银行，提供最后贷款人 
便刺，监管商业银行的安全性和稳健性 h 加里.戈顿 （ GaiyGortcm , 1985 a , 
p . 277 ) 评论：“实际上’恰如事先所设想的，美联储几乎只是私有清算所体 
系，国有化而已。”美联储 （ Fed ) 很快就开始不断地执行货币政策，而不是 
等待恐慌时刻才这样做。 Fed 建立之初’国民银行继续发行自己的银行券， 
但是，财政部最终停止发行国民银行用以为所发行的银行券提供担保的债券， 
这样一来，： Fed 获得银行券发行的垄断权的道路已通畅无阻。 [ 刪 

将清算所职能国有化的背后动机有几个。有一些支持美联储法案的人想 
85要—个合法的、官方版本的 CHAs ， 以满足季节性的和危急时期对通货和可得 
储备的髙峰需求，被“进步时代”精神所鼓舞的一些人，想要一个效仿欧洲 
中央银行的、积极干预的政府货币政策机构。[ 2| ]收人动机可能也间接起着作 
用。那时针对“无弹性”提出的另一个药方是放松对银行券发行的管制，恃 
别是要取消以债券担保的要求。薇拉.史密斯写道：“回顾建立联邦储备体系 
的背景和处境，或能说明这样一个意见：美国银行体系许多（或大 多数） 缺 
陷理治上都可以由建立一个中央银行得到自然的根治。”债券担保要求可以回 
溯到国内战争时期的银行业立法，它曾被当作一种将联邦政府债务强加于银 
行体系的方式。撤除这一要求将使政府的财政收人出现不利影响，因为这意 
味着政府为了融资需要支付更髙的利率。 
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中央银行的演化及其基本原理 ■ 


加拿大 

在加拿大，显然是由于感觉不到建立一个官方的中央银行的经济需要， 
加拿大银行直到1935年才得以建立。博德和雷迪什 （Bordo and Redish , 
1987) 陈述，山加拿大银行家协会主办的蒙特利尔国民清算所一直担当着银 
行的银行的作用 。 [22: 偿付能力和流动性的监管，部分由 CHA 实施，部分由法 
定特许权要求限定。财政部垄断了小额银行券 （5 美元和5美元以下的）的 
发行，并且还发行了面值1万元的银行券作为银行储备，但是竞争性的私人 
银行提供了其他面值的银行券。财政部坚持将其发行的票据推销给银行，并 
且在1907年和1914年担当了最后贷款人。因为对设立分支机构和私人银行 
券发行不加限制，因此，与美国相比，加拿大没有出现恐慌和季节性的流动 
性危机 D 博德和雷迪什 （1987) 将1935年加拿大银行法的出台，既不归因 
于当时的任何无效率，也不归因于拋弃金本位的企图，而是将其归因于几种 
“政治需要”的组合。为了满足国内公众的意见，政府不得不摆出做些事情 
86 来与大萧条斗争的姿态，而且，为了贏得国际声誉，加拿大不得不派出中央 
银行高层去参加国际性的中央银行官员会晤。加拿大银行的建立^^与同一 
时期建立国有航空公司和国有广播网络一样— -也是 1931年加拿大荻得主权 
地位后，盛行的国有化浪潮的产妫 s 

习 题 

1- “相比发展中国家的货币，我们大多数人更愿意信任 （； M 、 IBM 或者 
AT & T 这样的公司的 ‘通货 ’，因为这些公司所代表的‘通货，更可能保持可 
兑換性^总之，保证是否有效，全要看担保人 ( Negroponte , 1996) 那么， 
今天，为什么中央银行还是纸币的惟一发行人呢？ ’ 

2. “竞争对银行的安全性毫无意义，因为公众没有足够的专业知识来评 
估银行对自己安全性的承诺 D 没有政府的监管，公众将得不到关于银行的偿 
付能力和流动性方面的可信保证这种说法对还是错？解释理由 ； 

3 . 査尔斯.古德哈特论述道：“作为最后贷款人，中央银行 不得不 参与监 
管事项，”即监控每一家商业银行’以确信它们保持偿付能力’并且具备流动 
性。这对于最后贷款人的经典概念是否 正确？ 对于现代的最后贷款人概念呢？ 
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■ n 專牲… 

4. 沃尔恃 ■ 巴格霍特论 述道： 在一个自由放任的“自然”银行体系中， 
“没有哪一家银行比其他银行发展得更快，快到其他银行自愿以这家银行的银 
行券作为储备。” 

( a ) 19世纪的英格兰银行，一家确实获得银行间存款的主要私人商业银 
行，是否提供了古德哈特的观点的反例？为什么是，或者为什么不是？ 

< b ) 19世纪晚期，美国的商业银行确实自愿持有 CHAs 的储备，这是否 
是一个反例？为什么是，或者为什么不是？ 

( c ) 如果有的话，历史上彳 i 么体 系支持了巴格霍特的观点？ 

5. “萨福克银行……要求新英格兰的乡村银行永久存入5 000羑元的存 
款，井且隨着到达波士顿的银行券增加，追加总量足够清偿它们的美元存款。 
萨福克银行承诺以平价承兑持有这笔存款的银行所发行的银行券，并 H 如果 

87 该乡村银行拒绝接受此计划，其锒行券将被送达要求 清偿。 此外，萨福克银 

行拒绝由信誉不佳的银行组成的清算代理机构执行清算。” ( Smith , 1990) 

( a ) 为仆么萨福克银行要乡村银行持有用以清偿银行券的存款，而不是 
简单地将银行券送往乡村要求清偿？ 

( b ) 为什么萨福克银行拒绝对町疑的银行提供服务？ 

【注释1 

[1] 政府“创立”而不是“拥有”是可检验的术语，因为英格兰银行在1946年被国有 
化之前很长时间就已是中央银行。甚至直到今天，私有的成员银行还拥有地方的联 
邦储备银行 ； 

[2] 《企鹅经济学词典 》 （Bannock et al . • 1974, p . 63) 将中央银行定义为“银行的银行和 
最 后贷款人”。 

[3] 喜剧演员史蒂文.赖特 （Steven Wnght ) 建议将被火车撞死的人算作“自然死亡 '•： 
“你被火车撞了，自然地，你死了,，”与之相同的意味上，该发展过程是“自然的％ 
佴是，在经济学屮，“自然”的称准定义——如在紐语“自然垄断”中——是 ''由 
市场力量引致，而不是通过政府 T •预实现的”。 

[4] 相反的观点见古德哈特 （ Goodhart , 1988, pp . 34 ~ 35 ) ,他相信纯市场力量能解释 
•‘银行间的收支差额将集中到.些重 要的. 堪础稳固的商业锒行”。康登 （ Congdon , 
1981 ) 认为一个国家的政府不能够避免创立一个屮央银行，因为它被假定得将自己 
的银行业务交给单家商业银行，这家商业银行不可避免地将成为银行的银行。 

〔5] 1819—1858年期间，新英格兰的萨福克银行清算系统 是一个 例外，它由单家商业银 
行管理，并通过 向其他 商业银行收费来提供 服务。 大多数萨福克清算业最终被相互 
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清偿银行取代，相互清偿银行由成员银行以公司的形式组织起来，它提供比萨福克 
银行清算系统更好的条款 （ MuUineaux ， 1987)。 

[6] -部词典 （ Pearee ， 1986, pp . 182 -183) 中写道：“银行体系据以创造银彳 j 存款 
(或银行发行的 通货） 的储备资产……被集中表述为‘高能货币’，因为……这些资 
产量的变化将导致组成货币存量的银行存款的乘数变化”。有两个细节问题需要关 
注： 

1. 高能货币存童不随银行储备实际#量的变化而变化，因为它还包括公众手中持有的任 
何通货，这些通货具有潜在的充当银行储备的作用。 

2- 商能货币不必是体系中的最基本的货币,.在屮央银行负债被商业银行以储备资产的形 
式持有，但是这些资产本身在可以清偿为商品货币的银行体系中，它们是高能货币，而 
不是外部的或最后的货币， 

[7] 为了降低道徳风险，巴格霍特建议最后贷款人应当以‘‘惩罚性”利率（足够高，以使得 
借款银行后悔处于需要这种贷款的境地）， Jf . 且应当仅贷给那些有偿付能力的银行（不 
是流动性不足的银行）。那时的英格兰银行没有其他商业银行经审汁的资产负债平衡表 
信息，巴格霍特提出有偿付能力的测验标准是借款银行是否能够提供抵押品。 

[8] 因为不允许低于100%的储备，严格的货币局不能眵担当最后贷款人（ 

[9] 1844年皮尔法案限制英格兰锒行任意扩大其流通中的锒行券，但+限制它扩 展存款 „ 

[10] 公开市场昀3：可能仅仅导致有利于非成员银行的储备耗尽。 

[11] 显然 T 在交割时，使用 CHA 银行负债，而不是实体铸币是为了方便运输和携带，而不 
是为了储备的利息。 

[12] —些其他的 cha s (纽约，费城）也对存款提 Hi r 储备要求，并 a 对力了满足条件，而 
从外面借人和购买铸币的行为进行监察 (Gorton and Mullineaux, 1987, p. 462) c 

[13] 这样一来， Mrr 现代经济学词典 （ Pearce , 1986, p .59) 提供的“中央锒行”的 定义： 
“主要负责控制一国的货币和锒冇 体系的 机构，”睹含了一个政府监管机构： 

[ 14 1有一个 例外： 建立•丁 -1935 年的加拿大银行没有吸收银行的银行的职能，该项职能继续 
由私有的 CHA 提供。在20世纪80年代，清算所被困有化，但是它依然与加章大银行 
分开行政。 

[15] 注意在商品货币制度 K ， 政府债券是以商品货币表明面值的，政府不能无限制地尘产商 
品货币，因此总是易十受到不履行责任的风险（不像今天美国的政府债务以不兑现的 
美元命名），因此，反对建立大英帝国的左典自由 t 义者支持以连 续&严 格执行的商品 
货币制度，作为对他们的政府进行财政约束的手段,， 

[16] 无须惊讶，英格兰银行的正副行长在1844年初向皮尔提出 了这项 建议。尽管如此，有 
关皮尔法案的陈述经常忽视它的垄断目的，反而强调对英格兰银行起过被授权的流通 
量，所发行的银行券要求100%的额外铸币储备.以及为强化这一规定，发布了将英格 
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兰银行的发行部和银行业务部分开的条款 u 我认为这些条款是英格兰银行的障眼法，它 
试图转移公众对其政策的批评 （White, 1995 ) c 

[17] 关于这些发展的更详细解释，见 Dowd (1991)。 

[18] 更详细的内容见 White <1995, chs.2~3)。 

L 19 ] 美国国民银行体系带来的间题及其具体症候，参见 Noyes (1910), Smith (1990), ami 
Selgio and WHle (1994b; 1995)。 

[M] 可见，戈顿的限定词“几乎”和‘‘如事先所设 想的” 是重要的„私有的 CHA 银行没有 
银行券发行的垄断权（或者根本不能发行银行券），也不持续地监测髙能货币存量，这 
些权力和作用是美联储将获得的。 

[21] 对于美联储法案的争论，见 West (1974), Timberlake (1978) and Livuigston (1986)„ 

[2 2 ] 蒙特利尔银行是国民政府主办的锒冇，但是没有锒行券发行垄断权和其他英格兰银行所 
拥有的特权，没有成为一个银行的银行。 
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第 5 章政府是否应当在' 
上发挥作用？ 


我们已经看到，全世界的中央政府行使银行的 
银行、垄断通货和储备货币发行以及监管银行发行 
货币等职能背后存在的政治和历史 原因。 现状并非 
偶然形成的。但是是否有好的原因来解释为什么政 
府应当做这些事情呢？政府在货币体系中扮演的角 
色是否具有增强消费者福利的正效应呢9 (第4章 
已经提供的一些证据存在的一个问题是，那些理由 
是否实际解释了历史上为什么某一个政府选择了卷 
人货币事务中。也就是说，即使找到了政府干预的 
—个好理由，也不能想当然地认为现实世界的政府 
就是受其驱动的。现实中政府卷人货帀体系，或可 
更好地理解为追求自身目标，而不是普通大众的刺 
益。）这一章探讨政府提供基础货币具有增进福利 



作用的一些理论观点、第 6 章探 W ■政府对银行#进行监管的理由。 

货币具有公共产品的某些属性吗？ 

公共产品理论 

89 现代新古典主义经济学家论述政府提供一定商品和服务的一般理由时，强调 
过些商品和服务是“公共产 品％ —些作者 (van thin , 1984； Schmidtz , 1991) 
对公共产品理论的内在一致性，和它作为强制性悦收及其他政府手段使用的理由 
充分性提出了重要质疑，但是，在这里，我们仅简单探讨货币或者货币的一拽方 
面是否可以被认为是公共产品？下面关于公共产品本质的讨论将有些不正规，但 
对于我们的目的来说， Q 经足够了。 

在标准的分析中，公共产品的主要特征是 消费上的非竞争性 &非竞争性意味 
着我使用该商品的服务并不减少可以为其他消费者使用该服务的数量 Q 例如，我 
接受卫星电视广播并不减少你吋以收到的广播信号。我选择不接收该信号并不使 
你可得到的信号有所增加^相反，私人物品，如巧克力圈饼，则明显呈现出消费 
上的竞争性：我吃了一个巧克力圈饼，意味着其他潜在的消费者可以得到的巧克 
力圈饼就少一个 。⑴ 

公共物品的第二个特征是供 给上的非排他性„ 非排他性意味着当诙种物品向 
人们提供时，不能排除未付款者接受该种商品的服务。例如，保护同温层臭氧的 
益处提供给我，却不同时提供给你，那是不行的。非竞争性的商品，如广播电视 
信号或者防止臭氧层的耗尽，具有非排他性的趋势，因为要测出这种不会减少其 
他人可获得的益处的“消费”很难，或者不可能，更不用说计量了^提供过种不 
可计量的产品，不能够单独对受益人进行索价，并且不能排除未支付人的消费， 
因为他不能 K 分受益人和非受益人。非竞争性商品的消费很可能是不可计量的消 
费，反过来，不可计量的消费很可能是非排他性的消费 Q [31 

90 如果一种商品的提供无排他性，某个人不为此支付货款，也不能阻止他或者 
她尽情享受任意量的这种 商品。 在这种情形下，最好的自利战略是“搭便车”， 
即不出钱，而由其他人为提供该商品作必要的 牺牲。 然而，如果所有的个人都采 
用这种搭便车的战略，则没有人将自愿承担生产该种商品的成本。当总休的个人 
(偃设面临不支付就被排斥的局面-> 愿意支付超过生产成本的金额，而该商品却 
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没有生产出来时 ， “rfi 场失 M ” 发生了。 

公共产品是提供具有非专有外部性的商品的 特例， 也就是说，一个人消费公 
共产品会带给并没有支付的其他人一系列附带的利益 n 在一般商品情形下，该种 
商品只对一个消费者提供主要的 利益。 例如，一辆前端尖利的红色19«浅滩猎 
鹰型敞篷车只是其驾驶者的私人交通 T . 具，但也附带为那些乐意看其驾驶的人们 
带来观赏效用。个人效用吋能已足够弥补私人消费者提供一定量这种产品的成 
本，但是通常的顶后效果是，个人效用不能补偿他们提供具有外部件的产品的成 
本，从而便这种产品供给不足，产生“市场失灵' 在市场所提供的水平上，外 
部受益者被假设愿意为额外的单位支付高出边际成本的 金额。（如 果观赏的步行 
者向这种车的后座投掷硬帀，哪怕投的钱只值他们所获得的乐趣的一半，也会有 
更多的司机愿意，并 S ■也有能力承担这种汽车上路的成本 J 通常的办法是通过 
税收和补贴的方式，对这种具备外部件的产品的提供者进行适当补偿„ 

货市作为交换媒介 

纸币或可据以开立支票的银行存款余额，作为私人拥有的物品，显然为 
其持有者提供了独有的一些利益。像这样一种被普遍接受的交換媒介所提供 
的随时支取余额的服务，就其本身而言并不显示非竞争性。如罗兮，沃贝尔 
91 ( R^d Vaubel , 1984) 所强调的，我享受一口袋货币带来的效用时确实减少 
了其他人对这笔货帀的可得性。无论别的什么人持有额外的1关元，你就不 
能获得这1美元所能带来的交易便利性了。（在下面的论述中，我们将讨论一 
种较不严格的情况，即我持有额外的1美元，而你仍然从中获得了一牌益 
处 0 ) 


类似地，货币余额显然是具有排他性的商品„我能够很容易地拒绝你使 
用我口袋里或者银行贱户上的芙元。货帀余额的拥有者要求以一些东西来交 
换它没有什么特殊的困难。因公共产品导致的市场失灵问题并没有出现在交 
换媒介的供给上。几个世纪以来，私人矿主和银行成功地从事黄金的生产和 
销售。 

因此，货币显然不是一种纯粹的公共产品。 然而 争讼“货 币是一 种公共 
产品”的作者们实际意思是货币的某些方面具备公共产品的特征。这通常等 
于说.使用货币具有外部性。下面在外部性而不是在公共产品的框架内进行 
讨论将更 方便。 我们将广泛引用沃贝尔 （1984) 的研究，他曾耐心分类，并 
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就货币 的不同 性质所具有的“公共产品”持征进行批驳, 


货币稳定性 

一些作者曾提出货币稳定性是一种公共产品。假设这里的“货 m 稳定性” 
意思是货币购买力的稳定性。将货币稳定性看作公共产品的争论意指，我不 
能够在你不能享受货币稳定性带来的益处时，单独享受到它。但是如果你没 
有货币或者持有一种不同的货币，我确实能够在你没有享受到货币稳定性带 
来的好处时，享受到它。货币稳定性的益处只提供给那些（竞争性地）持有 
该种货币的人，并且与其持有数量成比例。购买力的稳定性是货币商品的一 
个质量恃征，其本身并不是一种（私人或公共的）商品。货币稳定性不同于 
广播电视信号，广播电视信号不是接收它的电视设备的质量特征。再次用巧 
克力圈饼来 类比： 假设你我的圈饼是同一炉出产的，那么，我的巧克力圈饼 
的味道可能与你的圈饼的味道一样，但是这并不会使得巧克力圏饼（或“味 
道”）成为公共产品。 

然而，有一种理解可以将“货币稳定性”说成一种公共产品 e 在政府垄 
断 货币生产的情况下， 从改进政府政策，造福于全体公众的意 义上说，货币 
稳定性确实是一种公共 产品。 在有效的政府垄断的情况下，我们都被驱使持 
有同一种货币（只要我们持有货币）。于是，不可能出现我持有一个通货膨 
胀率的货币，而你却持有另--个通货膨胀率的货币。货币当局试图得到好的 
92 表现（提升货币稳定性）的努力易于遭遇免费乘车，货币的每一个使用者倾 
向于让 其他人承当这种努力的成本，存在于货币使用者间的这种相互依赖归 
因于货币生产的法定垄断， M 不是该种商品的本质使然 D 如果政府垄断标准 
化 巧克力圈饼的生产，将使得“巧克力圈饼政策”的改进成为一种公共产 
品。但这并不意味着巧克力圈饼本身就成为一种公共产品。 

选择使用何种货币具有外部性吗？ 


共同交换媒介的选择 


几 位经济学家曾认为，使用一个共同的交换 媒介会 带来重 要的外 部性利 
益。沃贝尔 （ VaubeL ， 1984, p . 33) 总结了这些人的分析，他们认为“如果 
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A 决定接受和使用 B 所接受和使用的间一种货币，那么 A 就带给 B — 种外部 
性利益' 这种外部性不是独占性的，意思是说， A 没有办法就此对 B 收费； 
并且从帕累托相关的角度看，这种外部性利益是有意义的，即 B 本来愿意支 
付一定金额以使 A 使用同种货币 

其他人也表述过相同的思想-~■例如赫尔维格 （ Hdlwig , 1985) ,以及沃 
贝尔（1984, p . JO ) 引用过的其他人一他们认为，就使用 S 商品作为货币 
达成社会共识是一项有用的且非独占的信息，因此它是一种公共产品。经济 
中的毎一个交易者接受 x 作为货市的信息对我是有用的，它便利了我的计划 
和交易行为。如果我知道我在市场上将碰上的每一个人都将使用*货币，我 
将不需要花费成本去搜索其他人将接受什么交换媒介。我拥有这一信息并不 
影响你也拥有同一信息，我们不存在竞争关系。 

然而，这种论据还不能支持这样一个论点，即政府培育交换媒介的一致 
性具有福利提升作用。沃贝尔指出，为获得其他交易者将做什么的信息而用 
的方法成本高昂，不值得那样做，例如限制其他交易者所作所为集中计划方 
法。 在普遍被接受的媒介上达成共识，最好还是通过市场，即沿着第〗寧讨 
论过的门格收敛过程实现。实际上，似乎政府中的人不具备关于何种商品作 
为习以为常的货币的良好知识。在货币出现以前，无论是政府中的人，还是 
其他任何什么人都不曾想像过这样一种习以为常的货币。 

在门格的理论体系中，市场能够促成关于特定货币的共识，因为每个人 
都具有经济化寻找贸易伙伴的成本的自利倾向，所以每个人都会自己去寻找 
最流行的交换媒介。使用大多数其他交易者所使用的交换媒介，既有个人也 
有社会利益：己被大多数潜在的交易伙伴接受的媒介肯定对我的交易最有利。 
实际上，在社会最忧（产生普遍被接受的交换媒介）和个人最优（使用个人 
潜在的贸易伙伴最普遍偏好的交换媒介）之间没有明显的分歧 

按照 n 格的方式，自发的收敛是可能实现的，因为遍过使用其他人偏好 
的交换媒介给予其他人的益处不是不能分辨的，不像广播电视信号或者清埋 
污染般倒在他们头上。这是一种仅带给贸易伙伴的交易成本的节约。因而， 
它能够被独占使用这种共同货币的人群从中得益，在这人群边缘上的个人 
受这种利益诱惑也使用该货币。与自利行为一致的是，已经使用该货币的商 
人将以所偏好的货币表示的较好价格提供给葙交易者，通过与诙交易者以该 
货币交易， 暗中 分担了自己的成本。 




Hh* 币制 _廑.學 论“ 

决定使用某种特定的货币（而不是物物交换或者另一种货币）像决定参 
加一 个电话网络，即租一条电话线，并将一台电话机或者传真机与之连接上 
( Vaubel , 1984, p . 34)。任何个人拥有一台电话机或者传真机的利益随周围 
可到达的其他设备的拥有者的数 B 增加而增加；从而新的代理人加人会议将 


给其他人带来好处。这样一个“网络商品”带来的潜在福利问题是，当加人 
这样一个网络的固定成本（即与交易量无关的网络间成本）过萵时，可能没 
有多少人会决定加人该网络。加人网络的固定成本的降低可以认为具有某种 

94 公共产品的特征，因为每个潜在的网络人会者都想搭便车，而不想作出些贡 
献/ ] 显然，如果使用特定货币的成本完全可变，即没有网络自身建设的固定 
成本时，货币网络将不存在加人障碍，因为可变成本能够通过交易成本节约 
得到#偿。如果加人该网络的私人收益 （加人 者交易成本上节约的部分）大 
于其承担的成本，由于在边际匕固定成本不起作用，则即使同定成本不是芩， 
也足够引致每一个交易者加人到共同的货币网络。 m 当经济中的每个人自发地 
使用相同的货币，从而产生一神共同的交换媒介时，市场失灵显然没有发生^ 

斯蒂芬.莫雷尔 （ Stephen MorreU ， 1983) 曾提出，即便是这样，动态的 
外部性仍然可能存在。市场收敛过程可能非常缓慢，政府介人使其加速便有 
了充分的理由 D 在莫雷尔看来，关于哪种商品最易于脱手的 信息， 如同纯粹 
的科学技术信息一样，都是公共产品^由于搭便车问题，这样的信息会不足， 
从而导致收敛过程太慢。 [8] 该论点认为，某种集中行为是合理的，但不是由政 
府来生产或管制货币，而只是公开最易于脱手的商品的可出售程度。（货币信 
息或者有关货币的宣传推广是公共产品，而货币本身则不是 J 规定政府行使 
上述公示职能某种程度上是自相矛 盾的： 为了改善市场绩效，政府应该比夂 
易者更熟知交易者间哪种商品更易于脱手„此外，为了加速脱离物物交换时 
代，政府应当清楚市场过程将向一种商品货币收敛，即便在它们时代的经济 
中，货币尚不存在。货币的观念必须在货币出现前就被抓住。无讼如何，商 
品货币一旦出现，这些曾经被认为合理的政府职能就终止了。 

货币 的统一 

95 —种类似（可能相同）的观点认为，任何个人使用与其他人一样的交换 
媒介时，就会产生一神未被补偿的正外部性。换句话说，交换媒介的一致性 
是一种公共产品。该观点还认为，政府可以通过垄断交换媒介的供给或者压 
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第 S 章政府是否应当在货币上发挥作用’ 




制自由竞争状态下的交换媒介的多样性，来供给该公共产品。 m 卡尔■门格 
(Carl Menger , 1936) 针对金属本位和铸币作 r 这番论述。但是，门格在提及 
‘‘通过国家的权威来批准一种货币，这不是货市的一般概念中应有的含义，” 
随后不久又认可‘‘通过国家来净化货币”，即政府压制金属货币的过度多样 

化： 


货疖的自由发屣通常导致极端有害的货伟金属的类型、成色、重量 
筚位和组成部分的多枰化 D —旦货_巾金属的铸迨制度建立起来，同样有 
害的铸币多禅化就会出现。国家完成其一项重要任备，即以一种与人们 
的需要一致的方式监管货币体系的一致性，而不是将自己東缚在验证重 
量的任务中。 

在所有领域，特别是铸币领域，通过确定一国通用的货币，创造一 
个权重和测度一致的体系，满足贸昜的 需要， 这样，政府创造了一个筒 
单而又安全的计价和支付体系，该体系相对于自动产生的多样化货币是 
一个伟大的进步。 

卡尔.布伦纳和阿伦 .H • 梅尔茨 (Karl Brunner and Allan H . Mellzer , 1971 , 
pp . 801 -802) 对银行券有基本相同的 论述： 1844年，英格兰银行特许法压 
制了竞争对手的银行券在英格兰的流通，这一行动“通过降低获得信息的成 
本提升了经济福利' 尽管他们仅简略地论及这一点，但它让我们注意到 ，一 
流的貨币经济学家正试图用福利经济学的理论术语，支持对创立一个中央银 
行进行立法。 

这些作者都推崇货币的统一，因为它降低了交易者承担的信息成本：如 
果我所在的经济中，交易者只能使用货币则我的境况得到改善，因为我不 
% 必劳神搜索关于其他货币的信息。然而，这一论述似乎可说明的东西还很多„ 
如果它对于铸币和银行券是有效的，那么压制其他对手的支票账户就应当也 
是福利改善。事实上，压制对手的任何产品都应当有所收益。似乎可以这么 
说，太多的选择使消费者的生活 太难。 但是我们远未弄清我们如何能先验地 
知道产品的最优数量就等于丨，或者如果产品最优数量等于1，为什么我们应 
当相信市场支持一个以 t 的产品就将尤效率 5 前面的章节论证了相反的结论， 
即因为不存在未被补偿的外部性，所以在选择使用一种被广泛接受的货币或 
不被广泛接受的货币时，私人和公共利益之间不存在分歧。 

更不明朗的是，通过政治过程，或者让政府给他们选择哪一种或者多种 
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I 货甲制 _ 度手爭-… 

货币存留下来，消费者的境况是否将得到改善。收敛并不必然是可能被法令 
有效压制的竞争中的不经济因素，市杨过程最终将收敛于--种单一 类用! 的货 
币，即实现货币的统一。政府内外的所4人不可能都能提前精确地知道市场 
过程将选择什么类型的货币 ( While , 1989, p .58)。 如果最终的胜利者很明 
显，其他的交换媒介就已经会被排斥（没有人想要一大堆的淘汰货币），并 
且收敛将已经发生。为 r 选择最合适类型的货币，非市场的或名政治的方法 
将如何发现它，这是不清楚的< 

推 广开来1门格关于收敛于一种普遍被接受的交换媒介的理论认为（门 
格本人似乎否认这一点），一个不受阻碍的市场将收敛于单一的统一金属货币 
基准。即使有多家相互竞争的私有造币厂，只要必备的技术知识不是一种商 
业机密，所有的铸币就能够符合统一的基准。如果客户想要俦币间可以互换. 
也就是说，如果每一个交易商想要正好持有交易对方最愿意接受的、与基准 
一致的货币，造币厂主将选择这样做。 ;11] 这样一来，可以预期造币厂主将牛 
产以标准单位计值的、按其愔数定 m 值的 铸币：许多竞争性的品牌并不意味 
着不一致性。 


从这种角度来看，在现代欧洲年期的铸币的金属、合金和 重呈笮 位的不 
97 一致带来诸多不便的历史经历（大概这种经历正是门格产生兴趣的起源 h 
应当归因于人量地方州郡卷人授权或者运营当地的造币垄断，以不丨 0 ]比宇降 
低铸币的成色，时不应归因于没有政府介入的货币“自然发展' 实际上， 
私有的欧洲银行家通过发展以标准单位计值的可转换银行存款，努力克服由 
铸币多样性和不统一带来的困难 （de Koover , 1948, p .250； Glasner , 1989, 
P. 10)。 商人需要这种存款，作为避免铸币不统一的一种手段，这一事实正 
说明私人动机如何推进了一种统一的货币基准。 

第1聿和第3章已经分析了，在不受限制的市场中发行银行券和存款的 
竞争性银行，通常用相同的货币基准来计值它们的负债。银行券和存款趋向 
于相互以平价兑换。因此接受新增品牌的信息成本较低。住决定我是否接受 
一家新银行发行的银行券时，我真正需要知道的，只是我的银行是否将以乎 
价从我这里接受它，和在我使用或者将之储蓄起来之前，发行人是否 uj 能倒 
闭。此外，许多竞争性的品牌并不意味着不一致性。布伦纳和梅尔茨可能卞 
论说，直到除一个以外的所有其他品牌都被压制时，交易若确定一家颔外的 
银行是否具有倒闭倾向都存在正的信息成本。然而，尽管这是事实，但决定 
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垦否接受一家银行的负债时（不仅仅以铸币进行交易），该成本是枏等的 .. 
iru ' R , 额外银行加人竞争还能给消费者带米淸在的分散风险的效用。 

福利问题关注的是，增加银行券的品牌的成本是否超过其边际效用。匁 
什么这就是一个要求集中决策的公共产品的 H 题，为什么这个问题竟能先验 
地、未经市场实验的情况下来 间答， 都很难弄淸楚。为什么与竞争性银行券 
品牌有关 的倌息 成本不 N 于其他产品的竞争性品牌产生的信息成本？（布伦纳 
和梅尔茨是否认为，只应有种支票账户，这样就不必公比较其他品牌的成 
本？如果不是这样，支票存款和银行券之间乂存牝什么不同呢？）个人交 M 者 
如果估计用另一种品牌的银行券做交易的成本确实超过收益，他将把绝发生 
这样的成本，并 k 拒 绝第一 种之后的每种新品牌。如果大家都持这种态度， 
则即使没有法律限制，市场将仅仅支持. 种 品牌的锒行券 .. 另一方面，那些 
选择承担信息成本的人必然相信收益超过成本。即便在一些消费者的 眼里， 
收益确实超过成本，对额外品牌的银行券的压制还玷会阻止市场支持多种品 
牌 （ Whiie ， 1989, PP . 1 M ~155)。这是一种家民式的作风，对 f 那苎商度评 
价选择权的消费者来说是有害的，并 H 这与竞争的观念不相容。 

关于记账单位或者记账媒介的社会认同 

许多经济学家，包括利兰 t 耶格尔 (Inland Veager , 1983) 和奄尔斯. 
金德 尔伯格 （Charles Kindieberger , 19 S 6 J ,以不|司的方式沦证货币作为圮账 
单位或者记账媒介的作用具有公共.产品的特征、这一小转考察在任何记贩媒 
介成 为公共 产品的 问题上 达成共 识这一 情况, r 12 从重要 的方面 来看，这类似 
于上面已考察过的事项， 即交换媒介的转遍适用性和统 -- 性是公共产品 3 下 
— 小节考察转向更好的记账媒介所有的公共产品特征。 

有关记账媒介成为公共产品的共识的讼述 如下。 从一个普遍被接受的记 
账媒介所能得到的利益是非竞 争性和 非排他性的。即便不持有任何以该种媒 
介表示的货币，交易者也可以使用它计价和记账。更-般地说，对交易荇使 
用该记账媒介征收费用不 SJ ■行。 因为那 些促成了一种共同的记账媒介的人 
(例如发行用它表示的通货， 用 它标示 价格， 或者用它汁算和公布 指数） 不 
能用它史现 适当的 权利，闲而不能通过征收费用，以充分地夺回其他人从他 
那里获得的利益，因此，市扬将无力提供通用的记账媒介。用另一种方式表 
述，市场形成不了关于记账媒介足够的共识。 






上述论点即使被接受了，也不能为政府压制其他的自行提供的记账媒介 
这样的行为提出合乎理性的解释： h 述论点或能为下列行为作出理性解释， 
E 3： 提倡一个或者多个通用紀账媒介，在政府自己的交玆中使用它们，成者 
公布这类价格指数，或者补贴那些编造这类价格指数的人。 I -. 述论述坯提出， 
政府的这些行为将提供一种属于公共产品件质的信息，如果不这样做，上述 
公共产品的提供将是不足的 ( Vaubel , 1984 , pp . 29 -30)。 

不过这一供给不足的问题是否同样适 m 于记账媒介是值得怀疑的。如果 

99 一种通用的 E 账媒介已经 够了" 一如果拥有另一个通用的记账媒介的利益接 
近于零，或者至少被其成本超出一则只要市场建立起一种通用的记账媒介， 
就+会产生市场失灵 （ Macaulay , 1983) 0 如果记账媒介的普及价值大，并且 
典型的交易商用多种单位交易的成本髙昂，则这本身意味着增加另一个记账 
媒介的社会效用接近于零。但是市场将形成哪怕一个充分通用的记账媒介吗。 

门格提出了关于.一般交換媒介的自发起源的理论，而本书第1章对这一 
理论进行了补充，提出这种媒介将6然而然地被用作记账媒介，并且一定量 
的这种媒介将被用作记账单位，这些理论告诉我们，实际上，即便不存在 E 
账单位的私有产权，市场也将建臾起一种通用的媒介; fn - .种通用的记账单 
位。 [ ^ ] 基于下列原因，在产生通用的 i 己账媒介 h 不存在市场 失灵： 

1. 在产生 一 种普遒被接受的交换媒介上不存在审场失炅， 

2 ' 每个人 自然地偏好将一般被接受的交换媒介作为他的记账媒介，以及 
3. 那种媒介的标准单位最终将成为记账单位。 

这样一来，在公共利益（通用的记账单位）和决定个人的记账单位的选 
择（使用最受其他交易商喜欢的单位）的私人利益之问就不存在明显的分 
歧。私人利益推进了普遍被接受的交换媒介和记账单位出现的进程。 

前面已论及，一些作者，诸如 「 j 格 （ Menger ，1936) ,对政府在建立通用 
的记账单位上的作用和它在建立一种通用的度量衡体系上的作用作了一个类 
比 c 类比的结果是对网者都持否定态度。今天的政府官僚机构确实保持了对 
度量衡的官方定夂。但度量衡和货币的标准单位一样，都逛长期使用和进化 
的结果，而不是重新定义或者发明的结果。在标准单位出现之后，它们 可能 
被法律认定，但是这种认定也能够由私人部门完成 

{ CrUriscoll , 1986 , 

100 P . 25 )/ 4: 私人造币厂的行业联合会大概会发现’将金属货币的标准申.位进行 
精确定夂符合自己的利益，就像其他行业中的贸易群体制定技术标准一样 。 
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如罘存在任何不确定性，私人仲裁或者由法律来处理合同纠纷，也能够解决 
合同中的货币单位的精确定义。 

转向一 个更好的记账媒介或者单位 

希望建立一种新的记账媒介的改革者的目的，通常不是为 r 增加记账媒 
介，而是想获得一个更好的记账媒介。如此一来，他们棊于从现有的记账媒 
介向更好的记账媒介转换调整是公共产品的理由，游说政府积极促进记账媒 
介的转换=利兰 • B . 耶格尔 （ LelandB . Meager , 1983 ) 明确地论述，并解 
释为什么不能指望市场力量来确保采纳他自己关于-.种新奇的指数篮子的记 
账媒介的建议（他的建议和相关的思想在第12章有详细的讼述但是他的 
论述过程独立于对任何特定的记账媒介的建议。建议回归金本位的人——依 
据是黄金代表一种比不兑现货币更好的记赃媒介^—呼吁政府促进这种转换， 
而不是简单地要求政府消除居民和厂商沿袭金本位所存在的法律障碍，这相 
当于隐含地接受了这种论述。 

为了积极地推进这种转换，政府应当定义一种新的记账媒介（和单位广 
公布它，并且要求支付税 收和进 行其他政府交易时，必须使用它，以此使它 
官方化。 如此 一来，政府就不仅仅 是简单 地取消对使用别的记账媒介的法律 
禁止了。另一方面，转换过程并不必然要求以新媒介标示的货帀是惟的法 
定货币（即禁止以其他的媒介签署合同）。 

认为向更好的记账媒介转换是-•种公共产品的观点并不否定市场 Q 发出 
现一种通用的记账媒介。问题反而在于，自发出现的基准是否是可行的选择 
中最好的。什么使得 一 种记账媒介“好于”其他的 媒介？ 不是由于在现货交 
易上以它计值的优 越性： 任何具有非零的相对价格的商品都能够与其他商品 
一样好地行使这种作用。改革者关心的是，由购买力稳定性和预测能力上的 
差异导致的记账媒介对 K 期合同，会计和预期进行经济计算的适合能力上的 
101区别。当货币单位的价值更加易变时，过 i 和未来的利润都更难精确估计。 
签订和维护长期合同的成本都更加窩昂。 

门格的理论预测了向--些通用的交换媒介和与之联系在一起的记账媒介 
的收敛，但是.该理论还能够用于论证看不见的手可能没有能力选择出最好 
的 id 账媒介。 [161 回想该理淦所提出的收敛，它来源于个人要使用最受欢迎的 
交换媒介的强烈私利。在间接交换的最争阶段偶然“中了 头彩' 成为最受 
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欢迎的交换媒 介的某 种商品 （&+ 『能它被广泛消费，并 a 至少具有某些适合面 
对面交易的物理属性）可能因此成为货币，即使另一种商品可能是更好的记 
账媒介《演化过程选择 了域受 欢迎的货物，但并不必然最合适充当交 换和记 
账媒介,，即使最好的交换媒介当时被选中，包括银行业发展在内的技术进步 
现在已经使得作为记账媒介的其他属性（即购买力的稳定性）比.当初推动记 
账媒介选择过程的属性（即适合面对向交易）更加 重要。 在任何情况下，每 
个人要使用其他人使用的媒介的私人动机使得实现向新的记账媒介转换格外 
困难。一旦门格过程收敛到一个通用的媒介，即使-致公认 “另- 种媒介 J 
更好”也不足以产生对这种媒介的转换。问题在于没有什么人会首先转换媒 
介。 


“网络商品”的概念对重新认识这一问题有用 n 通用的记账单位的使用人 
形成一个网络。 参与一 个网络的决策为毎个人的交易伙伴提供了便利，降低 
了他们交流价格、签订合同和记账的成本„如果网络转换的固定成本吋以忽 
略，其他人完全可以占用这种便利。如杲固定成本比较重大，加入一个网络 
102的决策就具有了公共产品的.-些 特征。 当固定成丰如此高，以致个人只能绎 
济地属于一个网络时，情形就更不容置疑/。如果较早地转向参加个新的 
网络，由于网络还较小，参加者因而会承担较大的额外成本 D 每一个交易商 
将理性地选择不作早期的转换者，而是等待其他人在他之前采用新单位，特 
别是当新申位取代 IFT 单位还存在不确定性时，就更是如此。那些等待者实阮 
上是理性地想搭承担成本的其他人的便车。因此耶格尔（1983， p .314) 写 
道，潜在的早期使用者“没有充分的动机占提供某种程度 t 是公共产品的东 
西”，即向更好的记账单位转换，并 R 由此提升其他转换者的利益„ 一 种更好 
的潜在基准就此凋零，因为人们“被锁在”历史机遇建立起来的并非优等货 
币基准的网 络中。 117] 

私人企业家就不能像他们曾经承担汗办电话、电传、计算机、声像游戏 
和其他网络的成本一样，来承担设立一种新 的记账 单位的启动成本吗？这里 
出现了排外能力和搭便车的问题 c 耶格尔（ 1983， p .321) 的观点是，因为 
无排外能力和搭便车问题 T 市场对优等 E 账单位的私人供给（假设体现在私 
人发行的货币中）回报不足：“即使持有极少甚或不持有他的货币的团体都 
可以免费以它作为 E 账和计算单位，因此，发行优等货币的入不能由于他提 
供给大众的便利而莸得充分的补偿' 
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然而，似乎有办法排斥潜在的关于记账单位的搭便 4 •:者，并 R . 由此使得 
记账单位的提供者从使用人那里获得补偿。 K 记账申-位多少类似，音乐曲调 
是音乐 唱片屮 具有非竞争性和非排外性的部分，并且因此能够被看作一种公 
共产品 J ISI 曲调叮以被记忆和哼唱，甚至那些不买唱片的人也可以。这并不 
使得唱片成为公共产品，但是可能该曲谰本身是公共产品。我们因此需要政 
府来补偿曲调的提供者吗？当然，实际上，我们的经济依赖更电场化取向的 
手段来充分供给曲调，即版权和特仵权使用费的保护。法律要求那些使用曲 
调的人（至少用于商业目的的人）必须获得允许，或者支付特许权使用费 
(或者两者都要求）。实际上，制度以已被证明充分可行的方式提供了排外能 
力，目的是鼓励创作出足够多的曲调彳 19: 

类似的保护能够、而且实际上已经延伸到已出版的价格指数，据报道， 
道琼斯公司已经成功地阻止了其他人创建关于道琼斯工业平均指数的期权合 
约，间时法律系统承认该公司拥有对其指数的专有权。建立或者实施一种与 
此类似的有关记账单位的专有权利可能是一项更具挑战性的工作。佴屉，原 
则上，版权和特许权保护制度也能够被应用于记账单位 n 私营公司 ASCAP 和 
BM 1 管理着电视广播，从广播站收取特许权使用费，并且将它们分发给为此 
目的参与这项工作的、具有版权的曲调拥有人原则上，类似的私人机构能 
够管理广告和价格标签，收集特许权使用费，并且将它们分发给用于广告和 
价格标签的具有版权的记账单位的所 右人。 至少记账单位的些所有权能够 
明确地受到保护。 2 0世纪 SO 年代，一家称作金本位公司的企业（现已消亡， 
其广告口号是“忠诚于金本位”）发行印有标记的铸币和银行券，标记既包 
含象征符号，也包括受商标保护的“金本位肀位”的名字 s 

今天，我们看不到由私人提供记账媒介或者记账单位的活跃市场，其主 
要原因不是记账单位本身存在搭便车问题。这些问题能够由版权和特许权制 
度克服。真正原因在于，记账媒介和交換媒介之间的天然联系，结合门格理 
论中的收敛或者网络效应——以及可能还有法律限制一■使社会公众+能形 
成足够大的人群使用以其他单位计值的交换媒介。 

像我们在第 I 章所看到的，市场不是不能用从“外贸 *’ 部门扩散开的更 
好媒介取代原来的记账媒介。 P 1 壳和铜的基准让位于白银和黄金，髙通胀的 
闰家（像以色列和阿根廷最近几十年）已经开始“美元 化”： 当地的不兑现 
货币让位于一种更稳定的外国的不兑现货币（美国是阿根廷最大的贸易伙伴。 






104 在 20 世纪 80 年代后期高通胀的年份里，阿拫廷开始用美国美元标示价格， 
而不是用迅速贬值的斯特拉尔，目的仅是避免每天改变名义的标示价格的成 
本。美元蒈遍作为记账媒介，意味着许多人已经发生着追踪当期的斯特拉尔 
—美元汇率的成本，为联储银行券芙元成为筲遍被接受的交换媒介开辟了道 
路 h 尽管如此，这种自发转换似乎只会发生在原先的记账媒介比备选的记账 
媒介要差得多的情况下（近期的美元化经历中，进行美元化的国家与美国的 
年通货膨胀率差异超过大约 2 0%)。 显然，只有那样，私人动机才足以促发 
足够的个人选择成为早期的转换者_ 

如此一来，.理论上就存在了采取集中行动向更好的记账媒介转换的情 
形。 120 实际 t , 为 r 实现向特定的新记账媒介的转換，其支持者必须显示它 
确实是一个更好的媒介，弁且好到值得承担转换成本。[叫这正是近些年欧洲 
考虑从各国货币向欧元转换，阿根廷考虑从奧里尔向美元基础的比索转换， 
以及前苏联共和国考虑从卢布向美元或者德国马克基准的通货转換时面临的 
实际问题。如同我们在第2章对比葭金和不兑现货币本位那样，可以估汁消 
费者从低通货膨胀所获得的剩余的规模——如果新币的通货膨胀率能够被预 
测到。就向金本位或者美元本位转换而言，至少有一些历史记录 p 了以参考， 
就欧洲国家向欧元转换而言，则没有 n 低通货膨胀的欧洲国家（特别适德 
国）的公民对欧元通货膨胀率至少不会更高的承诺表示怀疑，这是可以理解 
的 0 

新的记账单位带来的益处除 r 低通货膨胀之外，可能还有其他：欧元的 
两个主要卖点是，它消除了跨境采购的通货转换成本和跨境投资的汇率 风险。 
评估固定和浮动汇率的相对益处是可以长达一本书的主题（参见 D e Grauwe , 
1997), 它超出了我们这本书的范围。 

政策含义 

105 总结我们已经得到的结论：公共产品理论不能充分论证政府提供交换媒 
介的理由。货币余额不是一种公共产品。町以争辩说，关于货币的纯信息， 
像关于其他任何事情的纯信息一样，是一种公共产品。然而，存在私人动机 
去获得相关信息（关于其他人使用的交换媒介和记账媒介），从而能产生社 
会认同和货币统一的结果（不需要任何人有意识地产生这种结果）。政府改 
善信息，加速收敛的行为在货币出现以前，可能基于公共产品的原因，而被 
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106 


认为是正当的，佴甚一曰_本位货币出规，并且人所周知，则这种政策建议就 
失当 J % 

当个人选择使用流行的交换媒介和记账媒介带给其他人的利益 （> J 他的 
交易伙伴降低交易和圮账成本）可以合 规分配 （与那些交易伙伴分亨）时， 
它就不能不成为收敛于一种通用的交换媒介或者记账媒介，即出现市场失炭 
的原因如果采纳货币交换存在大量的固定成本，问题可能出现，但是该问 
题并不在人人都已使用货币的地方出现。即便在发展中经济内，货币化还没 
有进行完全，如果更多交易者使用货币的边际外部利益很大，并且不能合理 
分配，这些外部性至多作为对使用诙货币的成本的补贴，而不是补贴政府创 
造货币 （ Vaubel ， 1984, p . 41) 0 不完全货币化的经济中，私人动机能够扩大 
视野，朝着充分货币化的 S 标迈进，就像历史上它们在西方经济中，通过私 
人发行银行券所做的那样 （ White , 1989 , p . 119)。 

理论上，“锁住”已建立起来的货币单位的网络效应确实为向更好的记账 
媒介转换提供了集中行动的理由。但集中行动所面临的实际问题是，得证明 
事实上更好的记账媒介是什么。 

选择持有多少货市具有外部性吗？ 

前面的小节考察了有关个人选择使用何种交换媒介或者记账单位带来外 
部性的争论。这一节讨论有关外部性的论述不在于选择哪一种货币，而在于 
选择持有多少货市。 


降低交易成本 

沃贝尔（1984, p .29) 引述戴维.莱德勒 （David Laidler ) 的论 点：“ 对 
持有给定平均规模现金余额的任何当事人，与之交易的那些人持有的平均余 
额越大，则他越不会遭受现金暂时短缺的可能损失广这种论证认为，这个交 
易人能够通过向交易伙伴出售商•品补充他的现金余额。交易伙伴的余额越大， 
用完现金的概率就越低，并 M 因此更有能力和意愿购买他希望出售的商品,, 
交易伙伴持有的余额为他所用，从而带来了利益„ 

的确带来了利益，但是这些利益确实是外部性的吗？杂货商店存有我任 
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何时候部 pj ■以购买到的牛奶并没有为我带来外部收益。牛奶可获得性的价依 
大概完全融进 r 商店对牛奶所收取的价格中。午夜仍提供牛奶的商店收取更 
高的价格，目的逛补偿提供额外的可获得性的成本。同样，典当行随时预备 
丫现金用于收购商品，它们对货币收取更髙的货物价格（即对典当商品支付 
较低的货币价格），高于商品的所有人在其他地方可能（但不那么容易）找 
到的价格 b 作为典当商品的替代选择，个人能够通过借钱避免现金短缺。浈 
先保证个人随时借款能力（即提供一定的透支限额）的银行，能够对这种服 
务征收费用，而且确实也这样做了。不然的话，这种服务的价值大概在货币 
实际被贷出时会完全融进银行征收的利率和贷款费用。. 

购买力的增大，静态分析 

货币理论文献中一个长期存在并且争论不休的诒点是，私人持有货币的 
决策相对货币购买力的外部性没有得到补偿，意味着“自由放任条件下，货 
币持有的非最优性” （ Samuelson , 1969) „这种非最优性（没有补救这个问题 
的办法）能够以几种不同的方式陈述 u 为 r 方便 h ■论，我们列示这几种陈述. 
第一个版本是： 

陈述 1:实际货帀余额太少。 

等价的表 述是： 

陈述2: 价格水平太高 （相对 于给定 的名义货币存 董）。 

107陈述1和2之间的等价关系源自实 际货币余额的存置等于名义货帀余额除以 
价格水平这 一定义恒等式 t 

有关购买力外部性导致陈述2的论述是如下展幵的： [〜持 有货币都有机 
会成本（持有替代资产能获得的较高利息收益），闶此每个人都会经济地持 
有实际余额，使持有它们的边际收益（有时称作“流动性服务”收益）等于 
边际成本。若出台降低价格水平的集屮决策，从而增加实际货币余额，这将 
为每一个货币持有人带来更大的流动性，因此改善每一个货币持有人的状况。 
不幸的是，自利的每个人将努力通过支出自己的额外实际余额，恢复自己的 
私人等边际条件（对他而言，先前的利息成本超过了收益）。所有个人通过 
这种方式对私人动机作出反应的总绾果是价格水平回升，从而降低实际余额1 
并日.令较低价格水平潜在的社会福祉废弃,，这样一来，价格水平仍居高 不下。 
如下所述，这种论断明诚是站不住的 D 考虑应用于小麦而不是货币，那 
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会是什么感受。如果主观地作出社会决策，提升小麦的相对价格，这能令每 
一个小麦持有人的堍况好转吗 ■? 不，因为一些人将没有能力以高于市场出清 
的价格出售他们的小麦。货帀在这方面与其他商品没有什么区别。价格水平 
(1 单位货币的商品的相对价格的倒数）有一个均衡值，在这个均衡水平上， 
真实和意愿持有的实际货币存量相等：让价格水平低于那个值，创造了一个 
不可持续的非均衡状态，货币供给过多，意味着对非货币商品的需求过多 
因为忽视了现金余额的市场另一方，货币持有人用价格水平降低来获利只是 
—个幻想。因为市场不是出淸的，货 T 持有人不能完全利用似乎可以获得的 
较髙购买力市场满足短边 规则： 较低价格时，提供给货币购买的商品比货 
币持有人想买的商品要少。该论述无效的原因在于，它认为即使价格水平的 
均衡值没有被降低，降低价格水平也是冇益的。 

于是，有关于所谓非最优性有了修订性论述： 

陈述 3 : 均衡价格水平太髙（相对于给定的名义货币存量）。 

108 货帀均衡要求实际货币余额的真实数量等于需求量。这样一来，等价的 

陈 述是： 

陈述4: 实际货币需求 太低。 

关于购买力外部性更具影响力的论述如下展开。假设名义货币存 M 不变， 
任何个人对一种货币的实际货币需求的增加，就会逐步增大那种货币的购买 
力，于是使“所有持有（那 种） 货币的其他人得到资本利得”，从而带来外 
部性利益 （ Friedman ， 1969, P . l 5 h 相应地，减少对实际货币余额需求“创 
造出不利于公共利益的产品”，降低货市购买力，对其他人造成资本损失 
( Yeager , 1983, p .322) 0 个人不因为给其他人带来收益或者伤害而得到补偿 
或惩罚，因而货币持有的冋报低，实陟余额太少 s 市场产生的结果是实际货 
币余额低于“货币的最优量' 

沃贝尔指出，尽管如此，不能使意外的资本收益或者损失内部化，这不 
是分配无效率的源泉。这种收益和损失不是市场不能高效率配置资源的信号^ 
然而，它们不可避免地带来价格变化的负效应，而这是因为价格变动，资源 
才被配置到能发挥它们的最高价值的地方。用福利经济学的术语来讲，它们 
不是“技术”外部性（即不能表示为对其他人的效用函数或者生产函数的外 
部柙 ）， 因此甚至不 M 潜在地与帕累托配置有关,，资本收益和损失只是由个人 
面对的贸易条件变化而产生的 “ 账面外 部性％ 用泰博.西托维斯基 （Tibor 
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SciLovsky , 1954) 的术语来说，它们屉“市扬互相依赖”的问题，而不是 
“直接相互依赖”的问题1西托维斯基评论道，静态均衡理论 “由市 场相互 
依赖产生最优状态％ 

在这方面，货币也与其他商品没有什么差异。货币持有人感觉到的资本 
利得或者损失就像任何资产持有人在市场有效地发生需求相对变化时对价格 
涨跌的感觉一样。当旧冰箱的需求和价格上升，旧冰箱的拥有人享受资木利 
得，但是冰箱需求者提供/这种收益，却没能获得补偿，这种情况并不品尤 
效率的结果。 

购买力的增大，非静态分析 

弗里德曼关 T 购买力外部性的论述，以及沃贝尔对它的辩驳，都是将论 
述放在没有时间或者说是静态均衡的场景中。我们已经论述，在这样的背景 
109 下，外部性只是账面上的，并且与帕累托配置不相关 。 但是这样的背景却把 
为什么持有货币的主要理由舍弃掉了„人们持有货币是为了能够在未来某一 
天再卖出它。在这样一种前赴后继的市场环境中，货币购买力的上升不只是 
给货币持有人提供资本利得， 而辻 提升现存的每一单位货币余额的服务能力。 
马丁 .赫尔维格 （Martin Hellwig ， 1985, pp . 572 -574) 将这称作与帕累托配 
置有关的外部效应。 

赫尔维格用福利经济学的术语陈述了他的观点，根据货币是能带来流动 
性服务的耐久性商品的通常特征，“因为流动性服务依赖于它的购买力，所以 
出现技术 （！） （原文中带有该感叹号。一■泽 者注） 外部性或者非账面上的 
外部性” J 231 怍为技术外部性，这种关系可以表示为对包含有货币余额的效 
用 函数或者生产函数的效应。在赫尔维格看来，货币在这方面与其他商品是 
不同的现有冰箱的制冷能力并不随着其价格的上升而提升^_但是货币却像 
“制冷能力取决于其市扬价格的冰箱名义货币单位的服务能力确实随着其 
相对价格的上行而增大。 

可能存在这样的反对意见：一单位实际货币余额提供的服务不随名义货 
币单位购买力的增大而上升，而 a 进人效用或者生产函数的正是实际 佘额。 
尽管如此，以实际单位来计量并不能使争议的效应消失：尽管一单位实际余 
额的有用性不发生改变，货币需求的增加要求有更多的实际余额总量。创造 
出这些实际余额增量就会形成净杜会（技术）利益，只要它们的价值超过其 
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牛产成本。 

这样一来， fi 由放任条件下货币持有的非最优性问题就变成了这样一个 
110问题：实际货币余额的边际价值超过它们的边际生产成本吗9延续我们在第 
2章屮对商品货巾的讨论，很明显这样的不等式在商品货币体制下的均衡状 
态是不会出现的。造芾厂主的利润最大化动机确保了增加的黄金的价®趋向 
等于生产的边际成本。我们在第3章对追求利润最大化的货币发行银行的讨 
论显示，这样的不等式在银行发行货币实现均衡时也不会出现。银行家的利 
润最大化行为能够确保增加的银行发行货币的价值等于它的边际生产成本 ； 
因此，货币需求增加创造净外部正效应的论断不能普遍适用于所有类型的货 
币。 商品货币的需求或者银行发行货币的需求增加将导致实际货币单位增加， 
但这不是一种外部性效应，而是通过利益激励使更多的资源流向货币生产或 
发行，这与任何普通商品需求增加引起供给量增加的道理一样 = 

仅在特定种类的货币制度下，由于实际货市余额能够以接近零成本的方 
式生产出来，增加实际货 m 余额的存 M 才代表着纯粹的得益。不兑现的基础 
货币 （或者 “外部”货 ni ) 经常被认为，至少抽象地来看，正是这样一种 
“社会零成本”的货币。于是赫尔维格 (1985, p . 573) 建立了一个包含实际 
货币余额生产成本为零的假设的模型，并且小心翼翼地提出恃定条件下的结 
论，即 “外部纸币需 求包含有与帕累托配 置有关 的外部性”。 

假设名义货币量不变，货币需求增加仅通过降低价格水平发挥作用，政 
府使不兑现货币的实际余额增加的成本被假设为零，也就是说，在这种怙况 
下，实际余额的边际价值 铋然超 过边际生产成本，即货币发行和持有存在非 
最优性。像这样固定名义货币量在竞争性供给的商品货币或者银行发行货币 
下都是不可能的。仅当货币供给曲线垂直时，即货币量不被竞争性发行人提 
升时，货币需求增加没有引致更多资源进行货币生产，货币购买力增加 。 LW 
政府不兑现货币不是货币制度自行发展的结果，因此萨缪尔森、弗里德 
曼和赫尔维格关于“货币持有的非最优性”的论断实际上不是关于‘‘向由放 
任条件下货币持有的非最优性”，尽管萨缪尔森使用 r 这一说法 （Granim , 
1974 ) °自由放任与商品本位货币制度联系在一起更加自然^因为开采黄金和 
把黄金从产业用途中抽出来都是成本高昂的，所以金本位制在节省地持有货 
] ii 芾黄金存量这个问题上不存在仆么次优。 

尽管赫尔维格关于“货币持有的非最优性”论断不能认定自由放任的货 
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币体制中存在任何次优状态需要补救，似他的论证有两种潜在的用途： 

I . 由于 它是关于政府不兑现货币制度下货币持有的非最优性，因此，它 
与政府在不兑现货币体制下怎样才是最好的货币政策有关。我们下面 
将看到，该论述导致通货紧缩性的政策， 而不是 其他任何的不兑现货 
币 政策。 

2- 一旦该论述被用于在政府不兑现货币制度下建立最好的政策，这就与 
选择哪一种货市基准 有关。 政府不免现货邛体制的"最佳状态”应是 
使次优情况降低到最少，这种想法能够被用子支持下面的 M 点: 不免 
现货币制度(在正确管理的条件下)能以与商品货币制度相同或者更 
低的成本提供更大的实际佘额的论点。回顾第2章，讨论商品基准和 
不兑現基准之间的选择时，我们己经提到这样一个 观点: 理论上，不 
兑现货筇基准能够被管理得恰似商品基准中的货币购买力状态。“最 
好状态”的构想能够被用于支持不免现货币基准（理论上）甚至能做 
得更好„ 

我们上面已经指出，想增加实际不兑现货币最，就要增加持存货币的实 
际需求（见陈述 4 )。想无成本地增加实际货币 M , 就要无成本地增加实际需 
求。但是，如何尤成本地增加实际货币需求？标准方法中最简单的版本是将 
实际货币需求看做两个变量的 函数： 实际交易 M (或者用实阮收人或实际财 
富等代替）的正函数和持有货巾的机会成本的负函数,，但只有后茜属于货币 
政策的范畴,, 1232 

像这样重新解释之后.产生第乜种陈述次优的方式，当货币需求的购买 
力效应不被内部化时，据认为会出现次优： 

陈述 S : 持有货币的机会成牟太 高,， 

该陈述隐含地支持着陈述4,即实际货币需求太低。 实阮 货币需求与持冇 
成本负相关，并且该成本被抬得不必要地高。 

持有货币的机会成本的测算标准是由于不持有风险和流动性最匹配的愤 
券而放弃的利息收益。政府发行的不兑现通货的基准是用相同通货单位计值 
的政府短期债券的收益，这种政府债券通常被假设具有等价的 <芩> 名义违 
约风险' 最短的期限（具有最小的利率风险）和最高的流动性■■机会成本 
可以写作 k -匕， 其中~是特定政府债券可获得的收益率，而 I 是货币的 M 
性名义利率。假设货币的显性名义利率不变，并且为零，我们就又有 rw — 
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个版本的陈述 5: 

陈述债券的名义利率 （ o 如果高于政府发行货币和债券的成本之差， 
则太卨。 


如果取而代之，假设向货币支付名义利率与向其他资产支付利率一样简单, 
我们便又有了另一个版木： 


陈述 5 b : 货币的利率 （ U 如果比相同风险的其他资产的利率低，且其差额 


大于发行货币的额外成本，则太低。 

不兑现制度下货币政策的含义在弗里德曼 （1969) 的经典性著述中已有 
阐释。每个人使持有实际不兑现货币余额的边际收益等于持有它们的机会成 
正由于可以得到净社会收益（其形式为：实际余额较大，流动性服务也 
较多），对不兑现货币支付实际冋报是存道 理的； 这样做会降低持有不兑现货 
113币相对于债券的机会成本，从而增加实际余额盖求，直至实际货币余额增加 
到帕累托最优配置的水平。每个人持有实际不兑现货币的边际收益降低到 
“生产”它们的社会成本（由于支付更高的实际回报，从而也增加实需 
求），达到“最优货币量”（简称 OQM )。 如果生产和维护不兑现货币实 k 余 
额的成本为零，则为达到帕累托效率，就要求将持有不兑现货币的机会成本 
降低为零，一种方式是逋过支付敁性利总使；„_上升为正值，与4吻合；何对 
通货支付名义利息存在困难，因而+ 可行； 另一种较可行的方式是按实际利 
率实施通货紧缩，使名义利率^下降以迎合如何实施通货紧缩（价格水 
平下降）呢？假设当中央银行发行现存货币时，获得 f 可出售的资产，并且 
仍然持有它们，则可以通过出售其资产组合中的资产，购回不兑现货币，并 
让它们退出流通，压缩流通中的货币存 ft 。 在通货紧缩的环境中，货币余额 
因购买力的上升而得到实际 回报， 

根据简单的费雪效应，通货紧缩降低名夂利率： 

“ r + gP c 

均衡状态时，名义利率等于实际利率（现在和未来之间的实际折算率.由非 
货币力量决定）加上价格水平预期增长率 ( , [;71 正确的预期意味着 gP = gP% : 
设定 i 为零，意味着交易方程的动态形式表明，货币增拉率勻流 
通速度增长率之和等于价格水平增率（通货膨胀率）与实际收人增长率之 
和： 


gM + gV = gP + gy 


. 103 . 





选择恰当的 娜， 设定通货膨胀率 gP 为 - r ， 这就意味着： 

= -r + gy ~gV 

114 根据经验数据确定合理估讣值，实际利率; ■ (5%), 实际收入增氏率 gy 
(3%), 流通速度的长期增长率 gl 7 (0%), 这些估计值意味着呈小的负 
值 （ -2%), 

沃贝尔 (1984, p . 33, n . 17) 最后分析指出，通过对不兑现货币支付市 
扬回报丰获得最优货币 S 的药方，并不取决于外部性的论证 D 它等同于建议 
政府对其发行的不兑现货币支付竞争性的， M 不是垄断性的利率。等价地， 
它建议政府应当避免追求货币扩张率，将货币收益降低到低于竞争情况下的 
收益，这种对持有货币进行征税的政策将造成资源配置扭曲 a 如果发行和维 
护不兑现货币的实际余额的边际成本为零，根据边际成本定价的效率原则， 
不兑现货币的价格（持有成本）应肖降低到零 u 零发行成本究 竟属于 外部性 
还是简单地当作给定，那无关紧要。 

政府对其不兑现货币支付的回报率等于其他资产（具有相同风险和期限） 
的市场回报率，这可称为“竞争性” 办法； 那么，竞争性条件下的私人的货 
帀供绐者自然应当文付这样一个回报率（假设发行货币以及对货币支付回报 
的管理成本都为零）。弗里德曼 <1969) 和尼尔.华莱士 （Nril Wallace , 
1983) 在讨论银行发行货币时，得到了这一结'论。本杰明.克莱因 （ Benja ¬ 
min Klein ， 1974) 和巴特•陶布 （ BanTaub ，1985) 建立了不兑现货币，或 
者赫尔维格所说的“外部纸币”的竞争性供给假设下的明确模型，该模型正 
式得出了这一结论，当私人的不兑现货帀可行时，完全竞争驱使它的发行人 
对他们的货市支付市扬冋报率。（这些模裀以及其相应的条件在第12章讨 
论 。 ) 

因此，外部纸币在正确条件下的竞争性供绐将产生最优货币量:，增加的 
实际余额的利益和维持那些余额的成本（在假设条件下全部是利息成本）之 
间不存在 差异。 外部纸币需求的购买力铁应完全被内 部化。 因为私人发行苕 
已经对货币支付了竞争性回报，政府没有必要为了确保竞争性回报进行 干预。 

在实际利率不变的情况下，制造通货紧缩，使短期政府债券的名义利率 
满足对货币余额支付零名义利率的需要，途立在"制造”额外的不兑现货币 
115余额的成本是零的假设基础之上。该假设合理吗？制造通货紧缩真的没有成 
本吗？这需要考察两个事项：追求通货紧缩的货币政策所造成的财政分流， 
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以及通货紧缩对经济的冲击。 


由于政府对流通中的不兑现货币支付了与短期偾券支忖的利率相等的实 
际回报，政府把本4以用于财政支出的资金支付给了货币持 有人。 因为收缩 
了基础货币，扩张基础货币可以得到的财政收人受到 损失。 无论以哪种方式 
来看，政府放弃了对不兑现货币余额的税收。（这种税收，即铸币税，姑第7 
章的主题。）如果我们假设对货币持有人的支付 S 政府财政支出的削减相等， 
进打最优化选择的公民就要计算一下，疚政策的边际成本有多髙，政府的边 
际支出提供的服务的价值有多少。 [2 S : 或者，煆设政府用一种不同的税收补充 
这笔资金，只在新税收不形成净额负担的条件下，刘货 ili 持有人的支付才是 
社会无成本的。(在第 7 章卜]■论铸币税时我们将冋到 1 ‘最优 税率” 的问题 
上 来。） 

没有明显的理由使我们相信被预期到的温和下降的价格水平对妗济有害_、 
认识到货币单位的购买力在上升的产业所有者和工人应当不致混淆实际利润 
和名义利润，或者实际 T - 资和名义工资,,对零名义利率的前景是有所关心的， 
有时表 达成： 为什么所有人不辞劳苦地进行投资？投资于私人资本形式而不 
是仗投资于国库券，利益动机与今天相同.为实现最优货币量 （ OQM )， 零 
名义利率的药方仅适用于短期的无名义风险的政府证券。它改变 f 政府发行 
的通货和国偾之间的利差，但不是国债和其他证桊之间的利差。企业证券和 
股权将如今天一样，支讨高于国偾的风险升水 

长期以来，人们就特別关注零名义利率 .. 零是名义利率的 f 限（如果可 
以无成本地存储通货，将没有人愿意接受负的名义利率）。因此，在对冲击作 
116 出反应时，名义利率似乎失去 r --- 定的自由度 = 例如，如畢货币增 k 率下滑 
到负值，以致预期通货膨胀暂时下降到低于 -r, 裒义利率则不能下降到这样 
程度，从而能使事前的实际市场利率不高出其均衡值 

需要指出，为实现 OQM ， 对政府发行的不兑现货币支付市场回报率具有 
技术 约束： 弗里德曼 （1969) 支持利用通货紧缩实现最 优货币 量的论述是基 
于货币需求的特定模型，其中实际货币进人了一个具有无限期计划的代表性 
主体的效用函数。在实际利率不变的情况下，实行通货紧缩的政策导致当事 
人持有最优货币量 ■ — “满足”自己对无成本的实际余额的需求一^但是它 
并不影响其他方面的资源配置。这些结果不对所有货币需求模型适用。在其 
他类型的模型中，特别是那些描述了具有有限生命的行为主体、各代之间利 
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息不相同的世代交叠模型，或者时序市场模型，货币紧缩的福利优越性可能 
不再出现: ■ 实际余额的水平与实际资源的分配不再清晰可分。通过支付实际 

回报，向更卨水平的实际余额转换能够实现财富从年长者向年轻者转移，这 
是对年长者不利的政策。固定而不足汰缩货币供给或许是不兑现货币体制中 
的帕累托最优政策。 

基础货币供给存在自然垄断吗？ 

当生产中规模经济如此广泛（产出量很大时，平均成本仍然在下降），以 
致单个企业能够以比多个免业更低的成本生产出一个产业的全部产出，滚产 
此就存在“自然垄 断”。 相对于满足边际产出成本等于消费者的边际价值 
(由消费 者愿意对增加1单位产出的支付所 i 十量）的产出和价格组合.利润最 
大化可能导致自然垄断者们限制产量和提升产品价格。垄断定价的潜在无效 
率有时被用于论证政府的一呰行为的合埋性，如政府通过反托拉斯行动打破 
垄断，或者限定垄断者的产出和价格，或者政府自身承担垄断者的职能。就 
像讨论公共产品和外部性问题时，人们对支持政府干预的自然垄断的论据的 
充分性持怀疑态度 （ Armenlatw ， 1982, pp . 13 -48) 0 . V 前相同，我们在这里 
放弃这方面的探讨，只讨论然垄断的特征是否可以适用于基础货币。第6 
章讨论自然垄断对银行发行货币是否适用。 

难于找到肯定基础货币供给存在无限的规模经济的论断。对于黄金或者 
白银本位，尽管地下开采明显存在一些规模经济性，没有理由相倩开采或者 
铸造会有连续下降的平均成本。黄金和白银矿藏按照地理条件散布，并且历 
史并没有显示将造币集中于一家企业最有效率的趋势。第1章提到，历史上， 
在允许私人造币的地方，铸造金银币的产业相互竞争。 

综观历史，没有发现不兑现类型的货币可以自由进人和私人生产的舸子， 
因此很难从经验来回答非商品的基础货币供绐是否具有规模经济的问题， 

一些经济学家认为存在货币“使用的社会规模经济” （ Vaubd ， 1984, 
- p .45) D 这句话的含义是，货币的右用性.随着使用者数目，或者实际货币余 
额的存量，或者用它完成交易的数婧增加而增加。这种观点基本上与我们 Q 
经考察过的关于货币共同性或者统一性的好处，或者货币本位的网络商品属 



m 逆琴 .? 兔当轉 啡 m ?- 


性的观点相同,.货币“使用的社会规榎 经济” 概念指的是将货币标准化的经 
济，不能将它误以为迠生产的规模 经济。 理论文献屮犯这种错误的很多 
(White, 1989, P ， 39). 只有生产领域的规模经济性才暗含着自然莘断 t ，第1 
章已解释过，货币“使用的社会规模经济’’促进采纳特定货币本位时的 
收敛过程。尽管如此，收敛到一个共同的货币本位并不意味着只有一个货币 
生产者 D 

对像白银这样的商品货币，以及银行发行的货币，这一点体现得很明显。 
统'•-的白银本伶市制度下，与成打的相互竞争的 d 银矿，成打的相互宽争的 
私有造币厂，以及成打地发行可兑换为11银的负债凭讪的银行，都可以 共存。 
货币“使用的社会规模经济”的概念适用于货币本位标准，不适用 f 以一种 
特定基准计值的各种牌了的货币（金属块、铸币或者 银打负 愤）。只要你提 
供给我的铸币的重量可信，它是一家么大市场份额的造币厂所铸造对我并没 
有明显的额外利益 J 31 _ 只要你提供给我的支票或者银行券足用本位币计值的， 
并且是 由一家信誉良好且我的银行将平价接受其负渍的银行签发的，那么它 
由我的银行签发对于我并没有明显的额外利益' )力_史经验并没行 M 示所心■的 
银行客户具有向一家最受欢迎的银行聚集的倾于是，“使用的社会规模经 
济”并不促进银行发行的货币或者实体铸帀市场卜_的自然垄断。产品市场也 
没有单一的生产者占统治地位的趋向. 

政府或者可能还有私人的不兑现货币在相互竞争中，当每一个发行人用 
自己的品牌作为自己的货币标准时，标准化经济和规模经济的 K 别小 是很明 
显。于是，门格所说的向单一标准收敛将意味若收敛于一个发行人的品牌 : _ 
正如弗里德曼 （Friedman, I960) 所土张的，小兑现货币成为白然莘断：如 
果发行一种品牌的货币实际余额的成本屮的大部分是劝说人们使用那种 n 牌 
的货币的“销售成本”，并 a 如杲平均销售成木是使 fS 者数目的减函数 （出 
于门格理论的缘故），则外部纸币实保余额的发行可能存在自然垄断 。”： 

然而，也许不兑现货币间的盘华将导致品牌问标准的收敛，但品牌仍然 
各异。哈耶克 （H aye k, 1978) 设想，外部纸 fp 的私界发行人将就独立出版 
的价格指数来稳定各 S 品牌货币的价值（第12苺有详细的讨 论） .， 如果收敛 
于单一指数,，则将出现一个共同的货帀标准。这等于说，在私人竞争条件下， 
各种品牌的外部纸币将不形成自己的货币标准。相反，各个发行人将根据外 
部标准固定其货币的价值，就像商品货巾本位制度下银行券的发行人所做的 
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那样（不同的是，不兑现货币的发行人在不需要进行兑换的情况下也这样 
119做 ）,， 收敛于--种共同的标准，不意昧着一个货币发行人将占据控制地位。 

也可能有这样的 情况： 货币标准电不收敛，市扬也可能支持多种品牌的 
外部纸币。沃贝尔（1984, P .46) 提供 f 两个理由：第一，个人可能希望持 
有多种外部货币，目的是分散货币升值和贬值带来的资本利得和损失的 风险； 
第二，如果各种不同品牌的货市对不同篮子商品稳定其购买力，则具有不同 
的支出櫈式的个人吋能想要持有不问品牌的货币」在开放的市场中，能源消 
耗量大的消费者可以持有与原油捆綁在一起的货币，而食量大的消费者可以 
持有经食品价格指数化的通货。这种多样化和购买力特殊化动机是否能克服 
实现 n 格收敛过程的动机，是 -- 个需要实证的问题。为了解决这一问题，必 
须允许自由准人基础货币的发行领域。自然垄断的辩解在任何情况下都不是 
对竞争设置法律障碍的理由。 

习 题 

1- “每个人都不能在使用美元的其他人享受不到美元购买力的稳定性改 
善带来的奵处时，独自享受这种 好处. 因此改善美元购买力的稳定性是一种 
公共 产品， 这种说法对吗？请予以 解释， 

2. 加里.贝克尔 (Gary Becker , 1993) 写道：“因为成千上万的银行发 
行银行券，许多资源将不得不配置于向公众通报不同银行券的质量。因为储 
备资源以便利交易是紙币的一个动机，宣布私人银行券为非法似乎是合理 
的请辨别贝克尔的论述中有力和薄弱的地方（埋论和经验两方面它如 
何提供或者不能提供政府垄断货印发行的有说服力的 理由？ 

3 - “假设……任一发行人被诱使发行具有对商品货币的要求权的纸币。 
使用较低成本的货币的社会利益‘部分地被个人为获得 信息所 支付的较高成 
本抵消 D 限制发行银行券从而导致流通中的银行券种类和数暈降低的英格兰 
1844年立法和美国19世纪60年代的立法，是通过降低获得信息的成本，从 
而提升经济福利的制度变革的事例， (Meitzer, 1998) 

U ) 假设梅尔茨是在谈论由消费者承担的，评估是否平价、折扣，或者 
根本不接受各种银行发行的货币的成本。根据历史经验，这些成本可•能有 
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多高？ 

120 ( b ) 将发行可兑换的银行券的权力局 限于一 家政府机构，会降低或者消 

除这种信息成本吗？它带来什么反向的不利之处吗？从净效应来看，这种限 
制可能提升还是降低经济福利？ 

4. 想像连锁百货商店赛尔思决定启动一种新的专用的记账单位 （'■ Roe ¬ 
buck "), (让我们假设> 每个人都相信这种记账单位比不兑现的美元具有更 
稳定的购买力,.赛尔思期望许多 人愿意 购买以 Roebuck 计值的银行券和存款， 
当然这种银行券和存款只有赛尔思和其连锁申位才能提供。假设不存在法律 
障碍， Roebuck 发行人末经授权也没问题。在劝说潜在的客户持有其货币方 
面，赛尔思可能面临什么市场阻力？ 

5. 阿克塞尔和博是经常性的贸易伙伴，并且都使用达克特作为他们的交 
换媒介 a 如果阿克塞尔决定持有更多的达克特，那么阿克寒尔対博提供了外 
部收益吗？如果是，如何提供的？如果不是，理由是什么？ 

6■根据“最优货币量”的论证，对不兑现货币的需求太少（因为没有恰 
当的政策）。这是一种对外部性的沧证吗？如果是，外部性的本质是什么丫如 
果不是，论述的是什么类型的次优？ 

7 - 个人持有不兑现的货币余额时通常面临放弃利息的机会成本。货币政 
策能够降低或者消除这种成本吗？如果能，如何做到？如果4、能，为什么不 
能？ 


I 庄释】 

[1] 在这…章，我们不考虑一些重要的争论，这些争沦提出政府应当（积 极地〉 控制基 
础货币量，目的是为 T 追求宏观经济的稳定，毫尤疑问，一个成功的稳定化政策能 
够被认为是一种公共产品。然而，关于稳定化政策的主要问题是，实际上它成功的 
可能性有多大。第11草围绕“规则还是相机抉择”的争论将讨讼稳定化政策。 

[2] 嗯……好吃的油炸圈饼。 

[ 3 ] 尽管如此，非竞争性商品的消费有吋候可以被计量和排除。英 圉广播 公两就曾通过 
征收电视收视税获得资金，它通过漫游于街道上的电视探测车侦察室内电视使用倩 
E (这与电缆和卫*电视出现前，对广播信号的接收情况进行侦察的手段 '致 
被侦察到的使用者如果没有交纳电视使用税.将被重罚。这样一个探察车的照片. 
可 KL Heilemann ( 1994 ) 。 

布赖恩.卡普兰指出（在他的私人通信中），一个并不拥挤的电影院的准人可以被看作 
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非竞争（乂 •个顾客进人 jf . 不十扰其他顾客的观赏）但排他的商品从这种观点来看， 
市妫提供了许多非克争性的商品.只有那些使得市场化供给不可实行的商品才是非排他 
性的 

[4] 布坎南和斯塔布尔宾 (Buchanan and Stubblebine , 1962) 洋细区分了边际的和边际内的外 
部性，潜在相关的和不相关的外部件，帕累托相关的利帕累托不相关的外 部性。 

[5] 用博弈沦的术语说，形成 关子特 定的货币的共识是一神协问博弈。偏离已经建立起来的 
共识显然不是最优 策略。 感谢戴维 • 施米特茨 （David Schmidlz ) 的意见。 

[6] 在电话的例有关加人的问 ® 也会发生，例如，如果一个家庭里的所有孩 f 都愿意 
为其父母 （他 们自己发现费用太昂贵）足额支 W 固定的月租费，以使得己能够给父母 
打电话，但是每一个孩子都等着其他人来承担成本 c 难以相信家庭内部在这样-.个问题 
上不能达成协议（例如，孩子们都同意分担这笔费用），但是在个彼此不知名的网络 
中这确实可能是一个难题、 

[ 7 ] 沃贝尔（1抑 4 )假设使用通用货币带来的外部忡不是完全独占件的（尽管他指出当每个 

人自发地使用同种货币时，这样的外部性 不是边 际相关的）。他的正式模型得出的结论 
是.无论 A 是否与其他人交易过， A 获得的支付随使用同种货币的其他人的数量增加而 
增加„然而，他自 己讨论 通用货币的利益时，将之归因于交易成本的节约。 

[8] 关 于收敛过程涉及的信 息技术 标准直到今夫仍备受关注，如髙清晰度电视的标准。我们 
应当让相互竞争并且不兼容的标准话跃在布场上，就像 Bern 和 VHS 在录像带市场上.的竞 
争，和操作系统市场 il ? 果公司的麦金托什系统和微软的 Windows 系统间的竞争吗？我 
们能确信最适合的将幸存下来吗？或者在软件和硬件面市前由专家小组确定行业标准9 
如杲采用后者，该小组应当由决策不具法律效力的; fi 业专家的民间小组组成，还是应当 
由政府来制定强制性的标准？ 

[9] 该争论 的一个 较近的例子，见 Gandal and Sussman (1997, p .440), 他们将•'标准的被广 
泛搂受的铸币’’称为“公共产品”。 

[]0]如果我选择使用一种流行货币的潜在正效应被部分人专有（我分享此收益），则此效应 
可以被内 部化。 

[ n ] 因为同样的原因一使用者祁 as 了以互换一^许多相互竞争的砖石生产者使他们的产品 
与标准的建筑砖石的 尺寸一致。 甚至许多竞争性的玩具生产商也生产互相咬合的.符合 
—般标准 （ Duplo / Lego 标准）的塑料玩具。 

[】2]记账单位是用作计价、讨价还价和存档 E 账的单位。记账单位和记账媒介之间的区别是 
前者由特定量的后者纟 R 成。术语记眯单位有时被用于表示记账媒介^除了考察拥有一个 
通用的记账媒介（白银）带来的益处之外，我 nnf 以独立考察拥有一个通用的标准单 
位带来的益处（美元，定义为持定成色的定董白 银）， 这时媒介被称重或者计数。在 
下面的大多数论述中.记账单位和记账媒介的社会共识问题具有相同的结论。 
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[13] 在存在标准化的经济中，无私有产权的基准具有能够消除产权所有人垄断定价的潜力的 
优势 

[14 J 奥德里斯科尔 （( TDriaeoll , 15*86, pp .25 -26) 提到铁路公 &；] 的联合行动，创建标准时 
间区是私人部门进行柝准化的生动例了+:他还提到公制体系是称重和测童方面的不平常 
事项，但是即便是公制体系也能够想像在没有政府行为的条件下被采用； 

[15] 戈于不稳定的记账媒介滋生的成本负相旮一个缜密的计算，参阽莱乔胡弗德 （ Leijonhuf - 
vud , 1981, chs . 9 - 10) o 

[16] 伊斯雷尔.柯茨勒 (Israel Kirzner ) 使这一 观点引起我的注意，我对之充满感激 3 他玎 
能不同意後下来的论还，类似的论述在 关丁 -革准采纳的经济琿论文献中随处可见， 

认为看不见的手原则上可能无力 选择最 奵的记账媒介 弁不 是说它事实上失败了。很幸 
运，黄金和白银可能与任何其他可行的选择至少一样好。 

[17] —个被广泛引用的技术•‘锁住”例子来 H 保罗‘戴维 (Paul David , 1985) 的记述，人 

们坚持使用 QWERTY 布局的键盘作为标准打字键盘，面后来出现的替代技术—— 
Dvorak 键盘——被广泛认为能明显加快打字 速度。进…步 的详细论述和应用见 Kau and 
Shapiro (1994) 以及 Braeti and Farrell (1994), 莱博维茨和马戈利斯 ( I ^ bo^.lz and 
Margolis , 1990； 1994) 示戴维的 QWERTY 故事是可疑的，并且辩论说，通常网络外 

部性的范围要比这些作者建议的要有限些。锁住理讼没有考虑货币基准问题， 

[18] 或者，尽管巧克力圈饼是 -- 种私人物品，人们可以将有关巧克力圈饼的优质配方视作纯 
粹的信息，因此是一种公共产品。 

[ 1 9 ] 这种“知识产权”制度至少类似于用以规范由原子（不是信息 单元） 构成的商品甲常 
地被生产和出售的私人财产权利和合同制度，然而有人可能奇怪，为什么 | ij 没有合约关 
系的人们广播曲调的作曲者，不像将小册 T . 塞在你的挡风玻璃下的作者那样，被认为分 
发了它们。 

[20] 短语“集中行动 •’ 的惫思是政府或者（所 诮的〉 私 人产业 团体都 ei 了以是在最新货币基 
准上取得共识的最好主体„很明显，具有典型现代国家规模的政府（经手1/4到1/2的 
国民收人）将不得不准备着实现任何转变。 

[2 L ] 欧洲从每个国家的不兑现通货向欧元转换的成本估计为2 000亿美元 5 

[22] 这 一■ 版本基于威廉 • P • 格拉姆 （William P . Gramm . 1974, pp . 125 - 126) 引自保罗 • 
萨缪尔森 （ PaulSanuiehon ， 1968, pp .9 -10), 并将 之称作 “萨缪尔森悖论”的论述。 
下面的文字可能并不与萨缪尔森或者格拉姆的原文充全一致。 

[23] 赫尔维格还说，在“在非静态（理性预别均衡）环境下.不存在账面外部性是帕累托 
不相关的假定 '很 明显，他的意思是 吏离的 货币购买力.在向当代的货币持有人提供 
账面外部性的同时（我们刚才已经论述，这是帕累托不相关的），还向预期到这种转变 
的人们提供非账面的外部性。他用.一个提升“与前期末货币持有有关的间接期望效用 
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的时间序列模型进行论述。 

赫尔维格称西托维斯基 （ Scitovsky , 1954) 建立了 “在静态均衡理论的狭窄领域之外的 
账而外部性的帕累托相关” ； 然而，西托维斯基论述道，对相互依赖的投资决策造成的 
账面外部性的帕累托相关偏离了（供是序列收敛于）均衡状态。这+意 味着一 旦达到 
均衡状态.账面外部性就保持相关. 

[24] 这一 货的 T 而将会简要提到不兑现货币由竞争性厂商发行的可能性，第13章有详细的 
论述 t 现在的讨论涉及的是政府发行的不兑现货币。 

[25] 实际收人最终取决十实 fe 投人（劳动和资本）和将投人转換为产出的技术。如果实际收 
入能够无成本地增加，不论实际收人对货币需求的间按效应，因为它 ft 身的缘故也值得 
这样做。此外，如果货币持有的非最优性导致人们享受的流动性服务太少，增加实际收 
人并不能减轻这一 问题； 它通过增加对流动性眼务的需求，而不是通过降低它们的成 
本，增加了实际货币需求 。 

在标准的货币需求存货理论（鲍莫尔一托宾）中.第三个变量被加进来；在货币和非 
货币形式间转移财富的单位交易成本。该变量也超出了貨币政策的范畴 s 此外，通过这 
种途径提升实际货币需求意味眘增加转换成本，这很难导致社会福利改菩。它不恰当地 
通过降低以替代方式暂时持有财富的净收益，降低持有货币的成本 。 

[26] 如果对不兑现通货支付利息 ■ —如何支付利息是第 B 章将要讨论的问题一■它就开姶 
类似于偾券了，这乂涉及它的珂期期限或者存续期的问题。在通常的概念屮，不兑现货 
币总是按而值支出。这样一来，它类似随时到期的债券 3 基准债券收益应当是最接近到 
期期限的偾券的收益。当回报率曲线向上倾斜时，持有通货的机会成本就是呵获得的具 
有最低间报的债券的收 益率。 

[27] 严格的等式要求连续复合利率（对丁.年率，它是近似等式）， 并且 假设没有由利息税引 
起的对实际收益的影响 5 

[28] 这丼不必然意味着更少或者没:有回报支付给货币持有人 3 支付给货币持有人的【实际美 
元总是1实际美元。如果支出]边际实际美元的价值从來达不到1实际美元——如果从 

功利主义的观点看，政府过度支出-即使服务的 JE 价值小广-些’完全回报给货币持 

有人将仍然是 激优的。 

[29] 如果最好的新税收包含..些致命的负担，“最优税率”规则是通过 使每一 美元收人所增 
加的税种间的边际负担相等，找到使致命负担最小化的混合税率。许多理论家争辩说 
(因为各种各样的原因），即使遵守“最优税率”规则，货币的最优税率是，或者 0J ■能 
是零。 id ■论将参见 Mulligan and Sala-i-Martin (1997). 

[30] 结果见 r,in (1989), Freeman (1989) 和 Williamsoii (1996) ., 评论见 Mulligan and Sak - i - 
Martin (1997) „ 

[31] 第 L 章提到，历史上，在美国 内部 黄金和 |U 银热潮期间，有许多私人造币在当时的 
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第 5 章政府是否应’在货币上发挥_作¥? 



尝试阶段，政府既没有禁 It 也没有补贴私人造币厂.我们不能有把捤地推断长期会有多 
少私人造币厂将支撑下朿。 

L 32] 本杰明•克莱因 （Benjamin Klein , 1974) 提供了关丁私人竞 争性发 行不兑现货币的-■•个 
模铟（第12章将详细讨论），根据克莱因的模荆，迈克尔 • 梅尔文 （Midwel Melvin . 
1988) 认为发行人为了劝说人们“购头”那种品牌的货币，创造品牌名声的成本大致 
是因定成本 3 因为平均成本随着发行 fi 卜.力而递减，不兑现 货币的 供给存在自然垄断. 
然而，在克莱因-梅尔文的桷架中，这苎成本实际上不是同定的，而是与发行的实际余 
额成比例上升=因为发行人欺骗公众（通过恶性通货膨胀}的潜在利润与它在流通中 
的实际余额成比例，为了使公众倍服它不会选抒欺骗他们，发行人必须扶得与流通中的 
价值相称的品牌声脊 =• 构筑声 f 的支出不是固定成本. JE 因为这样，外部纸币的供给+ 
存 在自然垄断。 
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反对 A 由银行业的主要论据足.在不受管 軔的环 
境中（特別是气缺乏《府介款保险制度 B |). 银行容 
»道受挤兑和；&慨的 n 击， 当一家银行的许多银行券 
待有人 或者存款人认为银行可齙迮约.《而间时*求 
蚵他们的要求权进行兑换.则挤兑《会发 生据论 
断. 挤兑的存欽人强加负的外》性于银彳 r 的其他客户 
和股权持 有人- 挤兑波及多家银行时，恐慊耽发生 
Tr 如果挤兑瓞•传染性的••則-家镲行的挤兑就 
会对银行的其他客户和股权持有人产生负的外部件影 

»于银行挤兑问« 的攻 饗件.我们将详细探讨这 
-问齙这一*的后面®分，我们转阄银行业的 £ i 然 

垄蘸 N 鼸 
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第 6 章政府是否应当在银行业中发择作用？ 


银行挤兑问題 


如果银行挤 兑总是 局限在（挤兑前> 已经资不抵债的银行中，则挤兑就 
不成为一个难题，并且大体上还是有益的 3 在其他行业，债务 C 到期，并 R 
希望减少损失的债权人，能够合法地使资不抵债的企业通过强制性的破产程 
序进行清算。对资不抵债银行的挤兑行使了和自然破产程序相同的功能：它 
是银行的债权人即存款人（或者银行券持有人，但我们为了论述简便，只提 
及存款人）迫使银行进行清算的行为。与破产规则不同，发生银行挤兑时， 
资产不是按比例分配给同等地位的所有偾权人，而是先来先得，分配给那些 
122 排在前头要求兑换的存款人（我 n 后面将关注存款合约的这个会带米问题的 
特征）。挤兑导致资不抵债银行、 V. 即倒闭，阻止银行进一步吞噬存款人的财富 
和情况进一步 恶化， 因而是有 益的。 挤兑总体上減少了存款人的潜在损失。 
挤兑的威胁和其他行业中的倒闭威胁一样，提供广一种有用的纪律。它迫使 
银行进行精明的扠资，努力工作以避免出现破产甚至破产的迹象 

虽然如此，如果只具备不完全 "fpi 息的存款人时不时地对（挤兑前）不是 
资不抵渍的银行进行挤兑，问题便产牛了。道格拉斯.戴蒙 德和菲 利普■迪 
布维格 （Douglas Diamond and Philip Dybvig, 1983) 强调 挤兑本身能够使银行 
失去偿付能力，而该银行在不出现挤 兑的情 况下，本来具备履行偿付责任的 
能力 。 被迫仓促 地变卖资产的银行不得不接受低于正常市场价格的价格，甚 
至遭受如“火灾受损物品拍卖”般的损失。^因此银行挤兑可以是 |q 我强化 
的均衡：如果很多存款人挤兑，则银行将发生大量的火灾受损物品拍卖的损 
失，不履行偿付责任成为可能，因此挤兑成为每个存款人的最优策略，]在银 
行资金枯竭之前，每个存款人都试图在其他人之前兑换要求权，‘‘我在先” 
的争抢不可 避免。 我们在下 面将要详细介绍的戴蒙德和 迪布维格的模型中. 
银行满足一定比例以上的存款人的兑换要求的企图将导致如此之大的火灾受 
损物品拍卖损失，以致不履行偿付责任成为必然。仟何导致人们产生挤兑心 
理的事件使人们进一步预期到银行会资不抵侦’如此一来’实际上促发了挤 
兑行为。就如理性的投机“泡沫”中，市场行情验证『预期’目卩便该预期是 
由完全不相干的事件引起，如太阳黑子的出现。据此，戴蒙德 -迪布 维格模 
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型有时被称为银行挤兑的“泡沫”或“太阳黑子”理论。 

导致破产的挤兑不仅对*些失去财富的存款人是可叹可惜的，资产的折 
价拍卖还使银行的股东蒙受抿失，另外，如果银 行的借 款人必须花费高昂的 
成本才能作别处重建信用，则对银行的借款人而言，也颇为遗憾。仅是挤兑 
的风险就颇令人惋惜，它驱使存款人付出高昂代价以避免受害（例如，持有 
较少的银行券，或者更密切地监督银行），还驱使银行作出巨大的努力，以预 
防挤兑（例如，保有较高储备），这网种情况都使得金融中介的成本.匕升。 
在戴蒙德-迪布维格模型中.挤兑珀使银行停止投资于高风险但也4能是高 
收益的项 H ， 因此损害了银行客户的收益，而颇令人惋惜 r 因此，存款人的 
挤兑对其他存款人、锒冇股东，甚至可能对银行借款人都造成了负的外部性。 
该模型提出了一些合理的存款保险揹施，以保持银行处于福利最大化的无挤 
兑均衡状态， 

如果“传染效应”出现，外部性将加倍 严電。 挤兑导致的任何一家银行 
倒闭，再通过引发恐慌，对其他银行的客户产生负的溢出效应。恐慌不仅将 
挤兑的负效应倍数化，还能够导致宏观经济紧缩，因此非常令人遗憾突发 
性的挤兑行为将出人意料地紧缩货币存量，使宏观经济蒙受负的货币 冲击。 
因为政府货币当局可以扮演最后贷•款人的角色，这种令人不快的恐慌内在于 
不受管制的银行体系的观点为保留政府货币当局提供 r …个标准的理由 
( Bordo , 1990),, 

自由放任的银行体系真的易于受到如这些观点所说的挤兑和恐慌的伤害 
吗？对此的质疑来自理沦和历史事实两个方面^ 


理论上的内在脆弱性：戴蒙德-迪布维格 （DD> 模型 


戴蒙 德-迪布维格（或 “DI3”） 模型为了清晰地推导出银行的作用，构 
建了一个 简单的世界。 只有… 家银行，它基 本上只有一项功能：允许存款人 
共担珂险（下面将进行解释 K 这家银 U 不进行贷款，并旦不发行支票账户 
或者银行券。这样一来， DD 模型展示的是家相当特殊的“银行' 

因为 DD 模型中的银行不淸楚在某一特定的时段有多少存款将被提取，并 
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第 《 章政府是否应当在银行业中发挥作用_ 




且其持有资产的流动件低于其存款的流动性，因此 DD 锒行 （“ DD 模增中的 
银行”之简称）存在不稳定性（挤兑倾向）。它不可能满足存款人 nj ■能理性 
地提出的最大董兑换需求。在模型中，因为不稳定件中断了银行维持的生产 
过程，并0 ■破 坏了银行提供的风险分担安排， 闽此进 非常有害的。 

DD 银行在三个阶段中运营。这三个阶段分别是,=0, 1, 2:表6—1给 
出了该银行的生命 周期。 

表 6_ L DD 锒行的生命阌期 


• 银行出_要求权 (fXft -种炎卑!； 存 欽人和股东之间没有区别：我们 +n| ■以将所 
有的提 fti 要求者称作“存捩人” h 银行以一 种商品 fil 形式吸收存款人的资金， 
这种 (ft 品也是绎济中惟一的消贽品。具沭地讲，我们可以认为银行吸收 H,.. 米. 
并且出售对未來的乜米的要氺权： 

* 银行将收到的资金投资到生产项 g 中 （（!iil/ = 2 才成熟），即银彳: f 嗖娄托神楨 
玉米，生产没有+确定性- 

• 每个存款人找到«己所《的"突型”。芡 at •仅昇欢在第1期消贽（将在第2期 
舫死去），所以必须在第1期提现：类型I的存款人的风险来3存款人蜂拥而至 
导致的挤兑行为，类型2的仃款 人仅喜 欢在第2期消费， 

• 类®2的存歙人而临―个选择：将存款放在银行到第2期，或奔现在提取，将 
商品存储在家中 直到第 2期消费 闪为 投资项 n 貞 Jii 第2期才成熟，银行必然得 
中止生产（挖出王米）、向第I期提观的存款人支刊、 

• 仅过丨期就进彳 i 投资清偿的 a. 产生的实物回报正好是1 (c 米完好无损地被挖 
出来，但是没有生长成熟 

• 提现的人（无论哪神类型；银行不能辨别类 m 收到®定的支付，即每举位/尸 
款得到支付 - 

• 未经打 (R 的投资成熟，毎笮位投资总四报/??丨， （4: 产 M 校石问， M 报不变。 ） 

* 银行被清偿，剩 F 的疗款人每畛位 fr: 狹收剌 r: , q Lj 银行 洧苒价 (fl 成比例. 


该银行的一种可行的合约明显的是规定 r, =1，这意味着「 2 =心但是在个人 
拥有与银行一样的投资机会的假设下（银行既不拥有规模经济也不拥有信息优 
势）， 个人将发现使用一家锒行来提供这种合约是毫尤意义的。他们也能在白家 
院子里种植谷物， 若需要， 则等到第1期就挖出来。 

DD 显示风险规避的代理人倾向于另一种可行合约。银行设定 r | , 满足尺〉 
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r ,>1, fl>E ( r 2 ) > r ,, 其中 E ( r : 〉 是， 2 的期望值。注意 r , ：> 1 意味着 
有一牲投资在 < 期时被淸偿，这一期的实物冋报仅是每投资甲.位回报为1，侣 
存款人被承诺的收益高于每投资单位冋报1=为广支付额外的同报，必然有额外 
的谷物被挖出来，结果是存留的投资单位数 M 少于现冇的存款要求权数量,，因此 
银行在 t =2期的最后价值必然低于每单位存款要求权的倍。 

^ ^ > 1 , 时，存款要求权为类型1的当事人和在投资成熟之前需要资 
金的人提供 r 保险 t 类型1的存款人得到的支付高于 S 给自足时的支付 r , 二1, 
而这是基千类塯2的存款人得到的支付低于内给自足状态时的支付同样. 
依此类推，从事后来看，从来不提出保险要求权的人所获得的冋报要低下-从来不 
买保险情况下的回报。在 DD 模型中.对类型1的当事人的保险足.宇先存款的惟 
一动机。 DD 显示 r , 的最优规模将取决于类型1存款人的预期比重和风险规避的 
程度。 

然而上述有偏好的合同是不稳定的,.如果太多存款人在第1期提现，总的要 
求权会超过银行中断的投资所能带来的实际盈利， DI ) 假设银行面临“次序服务 
约束”，或者用比较迕白的语旮讲，遵循“先到者先接受服务”的 规则： 当所有 
的要求权超过最大可能的支付时，银行将按照排队的次序，依次支付给每一个存 
款人 n , 4；到资金用光。在第丨期提现的人不都是类型1的存款人：类型2的存 
款人具有提现的选择权，并且 DD 假设银行+能分辨提现者的类型 u 因为站在队 
列最后的人将领不到什么，因此如果足够多的其他类型2的存款人采取同样的策 
略，跑去提现——参加到排队的队列中去，而不显等到第2期——是类塑2存款 
人的英明决策。因此， DD 银行具有两种可能的结果：好的均衡，即只有类型1 
的存款人在第1朗提现，和坏的均衡——挤兑 ■ —每个人都试图在第1期提现。 

DD 银行的脆 弱性： 数字例证 

记住我们使用的 E 号： 

1 二只投 资一期（被中断）时的单位投资回报 
及=两期（来被中断）投资的单臣回报， K >] 
r , 二对在 i 二 I 提现的郵些人的单位固定回报 
r 2 =对那些等到 f = 2提现的人的单位剩余回报 
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假设 i ? = ： l .；2 和 =1.08， 以及100个#款人投资总数100单位的玉米（每个 
存款人1单位） ( ， 

如果仅有 S 0 个存款人在；=1提现，银行支出 （50 x 1.08 = ) 54单位。 
留下46单位投资 2 他们总的最后收益是 （46 x 1.2 = ) 55.2, 将总的最后收 
益在剩下的50个存款人间平分， 

营 = 1.104 

因为 r 2 > n ， 即对存款人的等待支付了报酬：这是好的结果。 

如果，相反，75个存款人在第1期提现，银彳 1 ri ： 出 (75 x 1. 08 = ) 81毕 
位。仅留下19单位投资。他们总的最收益是 （19 x 1.2 = ) 22. 8 ,将总的 
最后收益在剩下的25个存款人间平分， 
r 2 =~~ ^ 0.912 

在这种情形下，因为 r 2 < n ， 即对存款人的等待并没有进行支付，即使: fr : 款 
人肯等也是这样。因为太多人皁提现，所以给予等待的人的回报更低 。任何 
怀疑有75人之多的其他存款人将提现的类型2的存歆人也将选择早提现。挤 
兑——能够等的人反而都选择早提现~—是自强化的事件。 

如果所有的100个存款人都寻求在 f = l 时提现，银行显然得违约。它将 
需要108单位来兑现对每一个存款人 1.0 S 单位的义务，但是它中断投资只能 
得到100单位。凭这100单位，它只能支付承诺给92个存款人的每人 1.08 
单位，在先到先接受服务的规则下，第 W 位存款人得到部分的支付，而最后 
的7位存款人将空手而归（大概得饿死了 h 这起坏结果 s 被中断的投资比应 
付类型1存款人提现所需要的数 H 要大，相应地降低了总产出。怕成为最后7 
个人中的一个，以及比自己自足状况还要糟糕的恐惧，意味曹将存款存人银 
行并不能防止自己成为类型 I 的存款人可能遭遇的风险，而是实际上提升了 
自己所面临的风险。 [41 


DD 模型中的存款保险 


DD 论证，他们的模甩提供了政府存款保险 的基本 埋由。他们描述了政府 
存款保险的一种特定形式，去掉挤兑的动机，保留模型好的均衡 e 存款保险 



计划纳人模型，通过下列的方式运作。银行保留提现人的清单。如果如此多 
的人在 < =] 提现 > 以致银行必然对最后接受服务的存款人履行不丫承诺或者 
支付低于^的报酬（这使类型2的存款人具有挤兑的动机），政府就 需要子 
质。政府从那些得到^的人那里抽税，使得选些人的实际报酬为1，并11进 
行重新分配.目的是使毎个人止奸得到报酬这种再分配的效果将消除类 
型 2 的存款人挤兑的动机。这种时候观望战略占主导地位。如果其他的类型2 
存款人挤兑， 则无论 挤兑与竹，每一个类型2的存款人都将收回1年位。如 
渠其他的类型2存款人不挤兑.则捎兑的人将收到 ，,， 而等到 z =2可以获得 
更高的支付这样一来，等恃就总是他的最优战略 D 

针对 DD 模型的批评 

下面，我们考 寮使用 I )】）模型解释现实世界中挤兑发生时所遇到的经验 
问题。首先，我们考察对桉型本身的批评： Dl > 银行与现实银彳 f 在哪些方面是 
如此不同，以致该模型的主要含义（银行内在地易于遭受挤兑；政府存款保 
险是有益的补救办法）可能不适用于现实此界屮的银行 Q [51 

1. 对 DD 银行的要求权是 -- 种特定的债权一股权混合物。现实银行用不 
同等级■的股权所有人（調余索取权）来将存款人隔离于隨时的资产损 
失之外。股权可以作为一科缓冲器，用子吸收除最不可能发生的损失 
之外的所有损失，因而通常能够消除挤兑的 动机。 相反， DD 银行没 
有不同于存款人的股权所有人。该银行没有艰权——所有的要求权都 
是债权，因此不能缓冲挤兑的压力。其总债备总是趙过 f = l 时资产的 
清偿价值 ： 选择等待的类型2的存款人从不被隔离于隨 t 时提现人 
数变化的 r 2 的变化之外 ^ 

2. DD 发现暂停支付 (存敫保险的替代办法) 不可行，因为这将影响到 
不能提现的人的消费（如果他们不能收到 -- 点玉米，他们将没有吃 
的）现实银行要求权（银行眷，可开立支票的存款)的持有人通常 
能够持续用他们的要求权去购买物品，即便要求扠清偿被暂时取消 • 
他们不会被饿死。在 DD 世界中，哲停支付的存款将不能重新要求玉 
米， 丼且他 们没有其他的 功能。银行暂停支付 （不清偿） 将等价于银 




第 ft 章政府是否应 i 在银行此中发挥作用？ 


行放假（根本不提供任何银朽服务 h . 

3. DD 发现，政府存款保险的福利改进作用优于银行所能作出的所有补 
救办法，因为 DD 对银行強加了有顺序的服务约束，但对政府没有约 
朿„由于这祌约束，当要求请偿的数目巨大时，银行不.能降低「,:，然 
而，政府存款保险通过对队列最前的人抽税，并且补贴给队列 M 后的 
人，实标上做到了这一点(很明显这种措施得在所有人消费掉提取的 
玉米之 1(1 实施） n 政府若不具釦特殊的技术优势，就不存在实施政府 
存款保险的可行性或者必要姓。肖银行和政府都面临颀序服务的约束 
时，存款保险计划就不可行了。当两者都不受顺序服务的约宋时，银 
行能够靠自己的力量抅造一个计划，使存款文付的规模与| 时选择 
提现的人数相联系。 

存款合约是否具有内在脆弱性？ 

这些批评所提出的一般问题是， DL ) 合约是否真的代表没有存款保险的， 
不受管制的银行体系 中的一 种可行的合约 ： 在 Dl > 类的模型中，一家银行和 
其客户构成合约，该合约以一种将银行暴露于挤兑危险中的特定方式，界定 
■ T 对银行的要求权。尽筲如此，如果可以低成本获得不易于造成挤兑的合约， 
则易于造成挤兑的合约就不可能在自由 放:任 条件下盛行。将相对脆弱的合约 
修改为不太具脆弱性的合约对一家银行來讲，将带来甫大的存活优势。如果 
129 有一份实际脆弱的银行合约在第…份政府存款保险计划设计出来之前，在达 
尔文式的适者生存的竞争中能存活几个世纪之久，那就真是奇怪了。 

如果存款合约是这样构造的，即先到者而不是后到者可以得到更多的预 
期支付，那么，存款人挤兑银行就是右理由的如果存款有 F 列情况，结果 
就如上所述。 

1 - 存款属于债务要求权（无论银行资_实际情况如何，都规定为对固定 
金额美元的要求 权）； 

2 - 即时可清 If , 对清偿请求遵循先到先服务的规_则； 

3 - 最后提请的清樱要求权可能遭受不被兑付 的風险 （或者少于 100% 的 
文付 h , 
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如果银行在挤兑开始前就失左偿付能力，或者挤兑本身泞致银行失大-偿付能 
力，都可能致使银行不能履行对最后提请的要求权的偿付 责仟。 

改变这些条件中的任何一个，都能有效地使银行免遭挤兑的风险■:, { f{L 
儿种类型的要求权可供#代.它们适合用作交換媒介，这邺类型的 S 求权的 
确改变了上述条件，如下所列： 

1. 货帝市杨相互基金是不受挤兑干扰的，囡为他们发行的支票账户是股 
份要求权，而不是 偾务一 存款要求杈。无论什么时候，当基金 的资产 
组 合遭遇 资本损失时，基金中的份额立即成比剜地变为对较少的.美元 
的要求权。不同于失去偿付能力的银行，基金股份取现时所能实现的 
价值不会对先提请清偿的人保持不变，而对后提请要求杈的人则障低 
了。也就是说，冲到最前头要求清偿的人并没有额外的报酬,，〜 

2. 银行没有即时支付义务的要求杈不会遭受轉兑, ， 谜种要求杈的持有人 
不能同时冲上前去要求先付，西必須等到要求权到期。这祌要求权乜 
可用作交换媒介，最典型的例子是镘行通常即时兑付但同时具有合约 
选择权，即可以按照指定的条款将兑付推迅到指定的 0 期：苏格兰拫 
行在 1765 年之前发行过“选择权条款’’的银行券,并且与普通的银 
行# —样平价流通，后来这种条款在年被宣市为非法,，20世纪， 
美国的储蓄银行通常在“存折’’上呀加一项条款，要求客户在提现前 
提前通知，但是除非在银行业恐慌时期，银行通常放弃这种要求。 

选择权条款使得钹行可以避免面对突如其来的挤見时而紧急变卖 
资产所要遭遇的资产损失。银行能够有序地将兌付日期推迟到足以获 
得流动性的曰期（或者借入储备），为了动用选择权条款而内置 i 确 
类型的补偿方式（例如，合约要求银行因为延期 t 付绐存款人高利崽 
回拫），并且除非面临挤兑问题，或者 一 些其他的例外清偿请求 . 4艮 
行将不会动用该条款。选择权条敖的动闬将降低银行硝产的风险，从 
而降低任何 -- 个存款人 S 成为最后要求清偿的人而遭受损失的风险， 
但除此之外，该条款不会忮动用，因此存款人对设计良好的选择权条 
t 持欢迎态度。尽管选择杈条款具有对挤兑的阻滯效应，调用该条款 
使得银行体系叼以避免货帀存量的突然缩减，那么，异常的清 偿请求 
或者恐慌还会发生在银行体系吗？弗里德曼和施瓦茨 (Friedni.U! and 
Schwartz , 1963, pp . 163 , 329) 提到，在面对恐慌事件时，限制清偿 
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是 -- 项“治疗措施”。选择权条较准许在不破坏合约的情况下按照银 
行和客户事前接受的条件采取限制措施。 7 _ 

具有确定的到期 B 的期票或者定期存款，例如存单，是不会受到 
挤兑的。尽管如北，这种要求权通常不适合作为交换媒介， 因此 没有 
解决提供一种免受挤見干扰的支付工具的问题 n (在 DD 体系中，在 
< =1 时不进行清偿的存款不适合提供保险 
3. 许多策略可以被用于使存款人确信银行具有偿付能力，或者确信银行 
因为失去偿付能力而不履行责任的可能性微乎其徵„因失去偿付能力 
而不履行责任的情况，发生在银行赉产的价值跌至负债的价值以下 
时。因此确保偿付能力的明显策略是对每一美元负债持有充分的资 
产，即以高股权比率的形式保持充足的资本金。另一种策略是持有安 
全资产，即持有多样性的资产组合，以较少地暴露于违约或者资本损 
失的 K 险中。货币市场相互基金将两种策略发挥得琳漓尽致：因为它 
具有100%的股权比率（零负债），并且它持有仅包括资信高（低违 
约风险）和短期（利串变化导致的资本损失低> 的穸样化的资产组 
合，所以它不会失去偿付能力。 

历史事例中可以找到在简笮的资本允足和资产组合多样性之外的、为确 
保债务发行机构的偿付能力的两种合约安排：第.，银行股东能够提供一种 
“表外”股权，对全部银行债务承担黃仟，扩展（两倍、三倍甚至无限倍） 
股东对银行债务应承担的责任；第二，对拥有活期债权的客户可以给予对银 
行资产负债表上单独的、一部分安全的和 M 于管理的资产的优先要求权。如 
同货币市场相互基金-样，能够最小化资本损失 的风险 的这种子资产组合， 
担当着锒行活期负债的“抵押物”，因此应当总是超过银行活期负债的 价值。 
这些安排中 的仟一 个足否足够抑制挤兑垃一个经验 问题。 下面给出了经验 i 正 
据。 

传染效应指的是一家银行倒闭激起其他银行的客户进行挤兑。如果第一 
家银行的违约对其他银行是否也会违约的 uj ■能性提供 r 可供评估的倍息，则 
传染效应是合乎理性的，如果没有提供这种信息，那就不合乎理性=在下列 
情况下，第一家银行的违约可能提供这样的岱息： 

1. 用 DT ) 的话说，第一家银行违约的消息如同“太阳黑子”，能激起挤 
兑， 因为每一 个存款 人认为 它将激起其他存款人来挤兑，或者 
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2. 这两家银行被认为具有非常相似的资产组合（它们本身不被直接观察 
到），结果第一家银行的违约威为第二家银行可能在挤兑前丧失哲付 
能力的（噪声） 信号。 

我们已舒指川，既然有更能抗得住川力的替代办法， DD 类型的那种鉍于 
发生挤兑的合约在 R 由经营情况下是否还存在足值得怀疑的。说到相似的资 
产组合，在银行受到共同的地理区域或者资产组合上的限制的条件下，那是 
会 有的； 但是，如果没有这呰限制（也就没有所谓安令网银行将具有更 
强的动机去避免宫从行为，力图保持4众不同的名声。这样一来， 一 家银行 
的违约通常未必会影响其他银行的客户，或者，在出现自由经营情况下未必 
会发牛.传染 效应。 下一节，我们考察关于挤兑、恐慌和传染效成的历史证据. 

内在脆弱性的历史证据 

132 我们 Li 经提到，从 t ) D 模型 的观点苕来，仟何使得人们预期到挤兑的东 

两，实际上都会带来挤兑，因为挤兑将导致银行违约，从而证实/这种 预期。 
因此挤兑能够由与本身不相 T 的事情触发（比如出现太阳黑 >), 这些亊情 
可以明显地随机发生。如果说 DD 模型给出了关于何时发生挤兑的任何预期， 
它的意思只是挤兑是随机事件，或荇挤兑可能与其他任何时候都能够发生的 
事件相关联。如果历史丄的挤兑或者恐慌实际 h . 遵循的足非随机的模式，那 
么，关于挤兑何时发生的问题，就需要 W 外的解释。 

同样， UD 模型认为挤兑能发生在任何的部分储备的银行体系中 = 如果亊 
实上挤兑是历史上某些银行体系的特有问题，而在其他银行体系屮不存在， 
则 需要一种新的解释。 

在美国的国民银行时代 （1 S 63 —1913年）和太萧条时期， 馆行业 恐慌明 
昆是一个问题。在赞成建立联邦储缶体系和联邦存款保险制度的沧述屮，上 
述时期的恐慌占有突出的位置。尽管如此，其他国家很少只.有类似的经历。 
许多国家既没有政府的中央银行，也没有政府存款保险，但是不曾出现过银 
行业恐慌，显然，“恐慌并不是内在于银行业的” （ Gorton ， 1989, p . 5 ) 。 

加里.戈顿 （ Gary Gorton , 1985 b ) 强调， DD 模型对银行挤兑的解释 
类似于“太阳黑子”说。戈顿 （ Gorton ，1988) 发现美国国民银行时代的 
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恐慌实际上不符合这样一种随机或者无法说明的模式 s 恐慌（他给出总数 
设 7) 中的每一次都足发生在得到信息，可以合理地预示某一个行业处于低 
迷时期，并且相应地增大/银行客户对银行丧失偿付能力，从而会违约的 
怙计： 

在考察恐慌是否属 f “成本高昂的市场失灵，因而应由政府 T 预 ”的问 
题时，戈顿 （ 1988) 指出，私人安排有效地限制了国民银行时代恐慌所造成 
的损失。笫4章提到，商业银行清算所开发了一系列技术方法监管成员银行， 
使存款人确信他扪的银彳 1' 的偿付能力，甚至充当最后贷款人。基于反向的模 
拟实证分析，戈顿辩论说，如若处于发展了的私人清算所体系中，20世纪30 
年代的恐慌绐美国银行体系造成的损失要大大小于处于联邦储备体系中，违 
约者会较少，存款人的损失也会 较少。 根据上述 证据， 当时转而由国家实行 
存款人保护和最后贷款人服务，既无必要，也不可取」 

133 即便在最后贷款人和存款保险出现以前，银行挤兑和恐慌在美 N 以外也 

不足一个普過的 问题。 苏格兰、加拿大，端典、瑞士这 四个较 少管制的银行 
体系的例子，对美国的经历 提 供了明显的反例。 fr : 中央银行建立起来之前， 
这四个阔家拥有稳定的' 竞争性的金融体系。它们偶尔也出现银行违约和怀 
疑个别银行已失去偿付能力而挤兑，但是都没有演变为广泛的挤兑和系统范 
围的恐慌。博德 （ Hmb ， 1990, pp . 25 -26) 认为，苏格兰' 加拿大和瑞士 
的成功可以！ H 因于“当 出现危 机时，可以向政府当局要求提供高能货币 ' 
事实上，苏格兰银行实际 h 根本不能从英格兰银行得到这样的便利 （ W h ite ， 
1995 - PP -58-59)， 并 K 也没有明显迹象表明瑞士银行能从法今西银行得到 
这样的 便利。 加拿大政府在20此纪进行了两次 T 预，但是19世纪+曾干预 
过。引人注 y 的足，瑞典在竞争性银行券发行的时代裉本不曾出现过私人银 
行违约，因此获得最后贷款人救助的问题从不曾出现」 8 : 

对于美闰银行体系舁乎寻常地脆弱的最合理解释是联邦和州当局对锒行 
施加的一系列独特的' 不利于稳定的法汴约束。设立分支机构的限制尤其削 
弱了银行的实力，降低了银行资产的多样化' 存款来源渠道多样性和配置储 
备的能力,，第 3 章指出，国民银行体制对银行券设定/特殊的抵押物要求， 
阻碍锒行将存款负债自由转换为通货负债 ： 由此造成的结果是从存款转换为 
通货的季节性斋求一在没有抵押物要求时可以轻 妨实现 的需求一成为对 
高能货币的争抢，这种争抢有时就升级为恐慌 
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银行发行货币是否存在自然垄断? 


期望在银行的货币发行中找到规模经济是最占老的问题之一，它至少可 
以追溯到埃奇沃思 ( Rdgeworth , 1888), 堍奇沃思在文章中论辩，由于大数 
定律，与存款人或者银行券持冇人数增大时，必须高成本地持有储备而形成 
的损央也会增大，但相对来说，损失比例会降低 ，:. 较大的银行保有较低的储 
备比例就可以了，丙而其有较低的平均储备持有成本 .. 还有一种观点引述银 
行资产多样性带来的类似随机性 经济。 银行能够以低于两倍的交易成本而获 
得更显著的双倍的多样性，因此具有较低的资产违约风险成本 （ Baltmspeg - 
er , 1972； Vaubel , 1984， p . 46)。 

毫无疑问，这些规模经济的确存在，但银行在超出一定规模后，规模经 
济可能微不足道。这网种来源的规模经济可能很轻 M 地被规模不经济淹没， 
例如，当锒行起出一定规模时，内部层级会带来不经济，客户培#的收益递 
减。这大致解释/为什么历史经历不曾显示只有一家或者少数几家银行能在 
开放性的竞争中生存下来，从肘反驳 f 银行业存在自然莘断的假说 Q 

政府发行货币是否更有效？ 


尤金.法马 (Eugene Fa . na , 1983) 认为让政府获得发行通货的利润是冇 
效率的。他认为政府垄断通货发行并不会给消费者带来任何损失，因为消费 
者将面临与竞争性发行时同样的持有通货的价格（接受同样的零利肀） 。因 
此垄断是政府收人的一项来源，又不致带来与其他税收关联的相对价格扭曲 
或者福利损失。 

斯科特.萨姆勒 （ ScotlSunmer ，1993) 将法马的观点融人到自然垄断的 
论述中：政府作为垄断者，能够更有效率地制造通货，因为它不需要参与非 
价格竞争。它能够以几芙分的代价发行1关元的铸 ip 或者银行券。相反，在 
通货发行的自由准人制度下，银行为市域份额而争（并且+对银行券支付利 
息），被迫花费资源，力求自己的产品具有差异性，并且对潜在的客户有更大 





的吸引力。逢争者的成本上升，迄至边际成本等于价格达到均衡，即直到1 
美元铸芾或者银行券的制造成本与投人流通的成本之和的现值正好等于1美 
元为止。制造成本变得更卨，并且通货发行的收入完全消散在浪费性的“你 
死我活的竞争’’中 : ，萨姆勒争辩说,就像美国存款利率被 Q 条款限定时，存 
款领域的非价格竞争无效率一样，通货的非价格竞争足浪费性的^ 

然而，法马和萨姆勒的论述建立在无前提推论的基础上 （White and Boud ¬ 
reaux ,1998 )„ 通过立法限制來创造垄断确实織大化丫产业利润，但是它损害 
f 消费者的利益：竞争使利润消失，但是提升 f 经济效率，因为它给消费者带来 
了更大的利益=就通货而 H , 利益确实只是通过非价格竞争，而不进价格竞争传 
递给消赀者的。当价格竞争被法律所限制（比如0条款）时，非价格竞争确实意 
味着浪费。不能由此推导出非价格竞争在没有法律限制时也是浪费的结论来。 

即使在价格竞争没有被限制的地非价格竞争（质量提升，图片广告， 
特色包装，以及其他形式的产品差别‘）也存在。想想香波」假设消费者是理 
性的，我们必然推断那啤对普通香波视肘不见的人实际 t 高度评价昂贵的香 
波的特殊特征（香味.吋髦的瓶子，睿智的广告语等等），以致认为高出的 
价格有所值 c 香波的制造商具有充分的激励去寻找和提供消费者确实惰愿出 
高价的那些 特征。 成功的非 价格竞 争形式必须给消费苕带来估值高的产品特 
性，而不是浪费资源于毫无意义的 “ 争斗” ； 和香波制造商一样，通货发行 
人将寻找那些最吸引客户，从而消费#评价最尚的非价格竞争形式„ 

如杲银行仅仅因为价格竞争（对通货支付利总）的成本更高，因而便用 
非价格竞争（在吸引客户+从而为通货持有人带来利益方面），这意味着在 
那个市扬上，价格竞争是无效率的，而非价格竞争有效率。认为逋过法律限 
制非价格竞争能够提升效率的观点是错误的。没有法律限制，存活卜来的厂 
商将是那些仅在有效率的地方使用非价格竞争的厂商 = 竞争性的通货发行人 
将为他们的通货附加成本的特性，迄止边际收人（反映消费者的边际利益） 
等于边际成本。政府为了消除非价格竞争上的成本而垄断通货发行，消除广 
消费者认为值得的那部分利益，因而是无效率的。 

习 题 


1. “如果一家银行不具偿付能力，它应该立即被关闭 a 银行挤兑迫使失 






t - 偿付能力的银行及时 关闭。 因此银行挤兑一般来说是值得庆祝，而不是令 
人沮丧。”正确还是不止确？请予 解释。 

2. “银行违约的负面效应（或苦用绰济学的术语说，负外部性）使其成 
为特别的事情,，比如说，一家钢铁厂倒闭，它不大可能给其他钢快厂带来麻 

136烦；实际上它们还顺便得到倒闭钢铁厂的某些客户，从而受益。怛是当一家 
银行突然陷人困境时，它的对尹可能也会遭受闲难。” ( Giles , 1996) 

( a ) —家银行的违约为什么和如何给其对手带来麻烦？ 

( b ) 什么样的监讶被认为是阻止这种负面效应的合理举措？ 

( c ) 在这种监管措施之外，历史上银行通常采用什么办法来尽力减少对 
手银行违约给0己造成的负面影响？ 

3. U ) 在 DD 模 咽中， 是什么让银行易于遭受挤兑？ 

( b ) 对于银行挤兑， DD 建议了什么救助措施？ 

( c ) 从 DD 的观点来看，为什么银行自已没有将这种救助措施实施起来？ 

4. 在 DD 模型中，是什么使银行的挤兑成为自我强化或者自我验址的事 
件？ 

5 - 泰勒 • 考恩和兰德尔 • 克罗丝纳 （Tyler Cowen and Randall Kroszner , 
1994) 写道，当支票账户与相互.基金份额挂钩，而不是与传统的银行存款挂 
钩时，账户持有人“不再面临导致银行挤兑的争先提存的问题％ 

( a ) 传统账户所具有的，会导致银行挤兑的“争先提存”问题指的是什 
么？ 

( b ) 将支票账户与相互基金份额挂钩真的解决了这.-问 题吗？ 为什么解 
决了？或者为什么没有解决？ 

( c ) 银行试图减转或者消除“争先提存”问题的最重要的可选途径是什 
么？ 

6. “强调 （ DD ) 银行是存款人和股份持有人 没有区 别的相互基金这一点 
很重要……挤兑出现在 DD 模型中， E 是 W 为零价值的股权资本意味着 …… 银 
行没有足够的（资产）来清偿它所有的存款 ( IWd , 1989) 

( a ) 为什么 DD 银行中存款人和股份持有人没有区别很 電要？ 也就是说， 
在推导银行内在脆弱的结论上，没有这神区别起了多大的作用？ 

Cb ) 相互基金不可能没有偿付能力：它总是具有足够的资产来偿还其所 
有的要求权，因为要求权被界定为加起来必然等于其资产的100%的股份 n 
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多德的两句话有矛盾叫？ DD 银行如何能够既是相丌蓽金，又不具有足够的资 
产 来沽偿 它所有的存款 ■? 

7. 对于银行业恐慌足否内在于无保险的部分储备的银行体系之中这个问 
题，命球历史证据说明 r 什么？ 

S. “1美元的钞票在美国的通货屮夂有很大的比例：超过 三分之 一的钞 
票是1美元的……需要在流通中保持这么多的1芙元钞票，使通货的供给给 
货币当局带来不必耍的卨成本，井且最终转嫁到纳税人那电……如果将I美 
元的钞票替换为I羌元的铸币（因为铸币更耐久），政府（从而纳税人）能 
有很大的成本节约， ( Wynne , 1997) 

铸币成本可能较低这个事实是杏意昧着将1关元的钞票替换为 I 美元的 
铸币能带来效率的提高？ 

9. “ M 期里，我们很难判断利润嘢观且流行的新的（电子货币）产品是 
否真的是官方纸币的有效替代物，或者仅仅是铸币税从政府向私人部门的转 
移。然而，我们也必领认识到，长期米看，铸巾税的转移吋能是创建一个更 
有效率的零售支付体系的不可避免的副产品。” (Greenspan, 1997) 

U ) 在什么条件下，电 T 货币发行人以及他们之时的竞争会产生经济无 
效率？ 

(b) 在什么条件下，这种竞争反而会提升 效率？ 

(c) 哪一种情形更可能出现，为什么？ 

【 it 释】 

[1] 卡洛米里斯和长風 (Calomiria and Khan , 1991 ) 提出丫 5要的论点，可挤达（可荧 
求）的存款合约包含有利的激励和佶息效应：阿朗索 （Alonso, 1996) 提出了个 
模型，在模型中，仔款人对一家银行可能处 f 挤兑前的破产状态这样的倍.息作出反 
应，从而发生挤兑，因此及时的挤兑是冶益的。 

[2] 该比照某种稃度上是不相称的，因为零售贸笏中“火灾受损物品 拍卖” 发生在火灾 
之后，是为了减少火灾损失的买卖银行挤兑事件中，“火灾受损物品拍实”发生 
在 “ 火灾”过程中，是锒行为了紧急获得所需要的 （ “流动性”）储备，以扑火 
“火灾”的行为。 

[3] 用博弈论的木语说，银行挤兑是一个纳仆 均衡： 

l 4] 潜在存款人若视龍避免饿死的风险的价值非常高，并II估计银行破产风险不为零， 
则起初就拒绝将存款存在 DD 银行巾。参见 HuoandYu ( 1994)。 





[5] 下面的讨论取材 t . Dwd ( 1992 a ； 1996, ch . 9 ) , Selgin and White (1994 a ), 以及这 
些著作所引用的文章 v 

[6] 古德哈打 ( Goodhart , 1988, pp . 89 - 95 ) ,袼拉斯纳 （ Gla » llel . 1989, pp . 195 - 
201)、考 悤和克 罗丝纳 (Coiven and Kroszner , 1990) ,以及其他人都强调由 n ] •开立支 
祭的 MMMFs (货币巾 +场相 i ® 金）组成的支付体系不受挤兑的 T 扰，并且提供了. 
神能#代包含政府保险时存款的具有吸引力的金融投资形尤,， 

[7] 对选择权条款更详细的讨论，参见 Dowd (198 S ; 19%, pp . 152 - 155 ) 和 Shah 
(1997)。对于选择权条款在苏格兰历史上的应用的讨论，参见 Gherity ( 1995) 以及 
Selgin and White ( 1997 ) a 

[8 J 关于这些经历，参见 Dowd ( 1992 b ).. 





第 7 章 


铸币税 


我们在第5章和第6章考察了_ •个 规范性的问 
题，即关于货币的提供，政府应当做什么（如果要 
做的话 K 这一章我们开始探索一个实证性的问题， 
即政府在行使决定权去发行不兑观货吊时，实际上 
做了些什么。我们能如何解释现代政府中央银行的 
行为？特别是，屮央银行扩张基础货币存量的比率 
由什么 决定？为了回笞这些问题，经济学家 们自然 
地想到将中央银行视作在约束条件下追求一系列目 
标的自利性行为人，就像经济理论中的其他一些行 
为人一样（例如消费者和厂商 h 

但是屮央银行追求什么 H 标呢？从中央银行自 
身的角度看，它的利 益在哪 里呢？经 济乎家 们至少 
提出了关于中央银行行为的四种实证性理论，每种 



埋 论关汰 不同的 g 的，并将其作为屮央银行的 萏要目标： 

K 铸 币税： 中央银行速求政府的财政利益，通过印刷货币获取收入。 

2. 官僚政治 行为： 中央银行在政治约束前提下，寻求最大化其自身权力 
或满 意度。 

3- 政治性经济 周期： 中央银行通过影响宏观经济环境，速求连选连任， 
或者寻求满足执政党的偏好。 

4 - 时 间不一致性： 中夫银行寻求通过相机抉择的政策使经济处于通货膨 
胀和失业的最佳组合收态，相是当 公众懂 得该馎弈时，中央银行的选 
择余地是非常有限的，以至于相机抉择成为一个陷阱。 

139 这一章考察上述理论问题中的第一个：铸币税。第8~10章依次考察剩 

下的三个理论问题。 


涛币锐的起源 


铸币税的基本概念相当直 D .+ 政府以低于货币价值的成本发行新货币所 
攫取的利润。通过将新的货币单位投人流通，政府就能为额外的支出筹措资 
金。如果新货币与旧货币可以互换，货币# M 的扩张意味着现有货币存貨余 
额的价值缩水，也就足对货币持有人进行了课税。铸币税的定交是，从发行 
货币中获得的净收人或者利润，它等于发行出来的货币的交換价值与制造货 
卬和维护货币流通的成本之间的差额,， 


在金银铸币本位下 

历史上，在金银铸帀体制中，铸币税等于铸03的面值（以金银块记账单 
位表示）与实际的金银含量之差，再减去铸造货币的成本。用代数符咢* 示， 
铸币造价满足如下 等式： 

M^PQ + C+S 

其中， 

M= 为一批铸币 （ “先令”）擀定的客义价值（例如 100 “英镑”） 

P =铸币厂为每盎司稀有金属支付的名义价格 
<?=该批铸币中包含的稀有金属的盎司量 
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C = 运营铸币厂的其他平均成本（所谓“铸造货币的成本”） 

S =名义铸币税 

如果毎-名义价值 M 的先令中， Pi ? 是用于支付购买白银， C ■包含所有其 
他的铸造支出，则 S 就足可由公爵或 M 王亨用的铸币税利润。年铸币税收人 
额依赖于每年牛 1产多少铸币 

140 在一个完全竞争的铸币行业中，竞争将促成价格等丁-边际成本， 
+ 意味苕^0,如果政府+釆取措施强制接受铸币，重量+足的铸 
币 （<? 低于标准）将被拒收或者仅以折扣价被接受.如果黄金的拥有人可以 
自由选 择将之铸造为货币的厂家，竞争将抬高 P , 直到毎-家造巾厂都没有 
铸币税 可赚； 即使政府也拥有造 Ip 厂，情况也是这样。如果新造币厂可以像 
已存在的造币厂-样成本低廉地生产铸币，则单位铸 rfl 的利润将因为新竞争 
者的进人而减少。皇家造币厂可以永久性地赚取铸币税，仅仅 由于它 拥有受 
法律保护的特权，该特权准许或者 低于竞争状态下的水平而仍能 运背。 

垄断绖营的造币厂能够通过贬损，即降低新铸造货币的金属含 M 或“成 
色”来增加每批铸中的铸币税，闪为贬损使得造币厂以更低的成本制造出同 
等数量的先令。 [ 2 : 通过混进一些较廉价的 “劣” 金属 （锏，锌，锡）代韩凸 
银，造而厂能够使用相同的冲模制造出外表（几乎）一样的铸币。贬损意味 
着，对于给定的 M、 I?减少了。如果公众 f+: 意到这种 K 别，并且仅以按比例 
降低后的价值（参照旧铸印或#包含理想的金属重 M 的记账单位）接受贬损 
了的铸币，这就等于按比例地降低 m (如果以新铸币为记账单位，则抬髙 r 
n ， 这样就遏制了铸币税的疯长历史上，政府齊通过“法偿”法案： ia 使公众 
以与旧货币相等的价格接受新（较轻）铸币。 13 '此时，尽管货币进行了贬损， 
但是 P 可以保持恒定。 14 ) (;随着购买更多的劣金属 ，屮 ，现轻微上 JI .， 但是仅相当于 
pp 下阵的一部分（因为劣金属比金银廉价得多），这意味着铸币税、 s 增加： 

如果造币厂可以任意降低 P ， 则可以在不进行贬损，保持 G 和 C 不变的情 
况下每批赚取更多的铸01税。然时，降低 p 将意味着史少的金银 进人造 币厂， 
141 只能生产出更少的铸币，因此，如果 P 被压得太低，毎年总的铸币税收人吋 
能下降3'_ 51 —电 利润最大化的 P 被发现，贬损将继续作为进一步增加毎年的铸 
币税的备用手段。 


在不兑现货币制度下 


在今天的不兑现货币制度基础货币的黄金含量为零，并且生产成本 
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货币制度理论 


儿乎为零。〜设定 （)=0 和（为简化起见） c =0. 由此 M = 每制造1美元， 
名义铸币税就等于 I 支元， f 是，政府毎年的名义铸113税简单地就等于每年 
某础货币存 M 的变化。我们将这种关系记作： 

S = AH 

其中 AZ /屮 的 A 〔希腊字母如 l ta ) 意思是 i / 的变动，即现有的苺础货卬或萏 
“高能”货币存量的变化„实际铸币税是： 



其中小写字母代丧实际的（用物价平减后的）变量，并是用作平减的价 
格指数。 

政府发行不兑现货币的预算约束是： 

G = r + A /) + AW 

其中， 

6=政府支出 
/■=税收收人 

142 Afl - 非政府的公众持有的附 E 债务的变化 

A// 或名义铸帀税=公众持冇的+附息侦务（不兑现的基础货币）的变化 
当中央银行简单地通过印刷新钞票来支付政府账单时，铸币税有助于为政府支 
出融通资金就很明显 J 7 在基础 货币通过公开市场操作而扩张时，这种联系依然 
存在，但+是那么 直接。 通过在公开市场 h 购买价值 AH ■的同偾，||•央银行实 
际上了结了那些债务（这些债务的利息现在归中央银行，似其大部分或者仝部 
返回给财政部），从而使财政部可以为新的一系列支出融通资余，这些支出的 
现值等于为了在现期实现全部的新支出，财政部可以向公众出售新的债 
券，以替换中央银行 刚购艾 的同债（使这些馈务的年底利 E 支出扣悼中央银行 
返 |Hl 款后的净值恢复到先前的水平 h 中央银行的公开市场购买增加 H , 降低火 
财政部发行新债务推动 D 回升，从而使 C 得以 上升： 净影响（就像中央银行简-平. 
地印刷新钞累，并且将它们交给财政 部花一 样）是由 Aff 融资的 G 的增加，1 
关于铸帀税测算，有两点足属 T 技术件争议的地方佰得-.提。第一，为 
r 某些口的，将政府来自不兑现货巾发行的收人看作来自基础货币末清偿的 
存量的年度收人流量，而不看作基础货币存量的变化。收人流是(其中匕 
是政府债券的名义利率），因为它是政府因不附息基础货币“未曾兑付”而 
获得的利润，而不是流通中附息债券“未曾兑付”的利润。按这样的分析， 
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第 7 暈铸币税 


即 使足在基础货币没有发生变化的年份里，铸币税也是 TK 的 C 这种分析将持 
有屮央银行的负偾宥作是政府获得的尤, a 贷款，在货币可以兑換为黄金 . i’i 
银或者某种外闰通赀的地方， 这足 （ I 算中央 银行货币发行的利润的止确方式: - 
在货币具食可兑換性时，发行的货币实际上记一种负债，并托公众和商业银 
143 行能够将“贷款”提请政府， g : 求对中央银行货币进行兑换。然时，在+兑 
现的体制中，中央银行负债足不能兑 换的。 增加不兑现货币的发行，将一劳 
永逸地增加政 府的净 价值，时小只足给予 W 时的收人流 & 因此，适合当作 
…劳永逸的利润,, [9] 中央银行的净收人流，尽管足一个冇用的概念，却不等同 
于我们所称的铸帀税。 

笫二，一邛经济学家提出，因力商业银行拥有以银行券和活期存款的形式 
发行货币的“特权”，所以只要储备比例的要求低于100%,商处银行就能分享 
一部分铸币税。这并非完全正确^只有在极端的和不 uj 能 有效的法律限制的情 
况下，商业银行才能分享到铸币税 ： 想像这样一种极端情形，法律规定对存款 
只能支付零利率，并 F 1 能有效（实际上不可行）阻止银行参^为吸收零利息存 
款而进行的仟何非价格竞争 n 如呆银行 H 来发现在持有储备之外发行不附息的 
存款不产生成本，那么，发行存款相当于使银行得到无总贷款，就像发行不兑 
现货币使政府获得无息贷款…样：如采我们将这种贷款看作永久性的（从总 S 
来看，存款和不兑现货币-样似乎是不可赎凹的），总的铸币税将为： 

Aff +A (n -H h ) 

其屮政府将只得到与 Aff 相应的份额 s 银行得到其余的铸币税,，如果不能如 
此有效地限制银行，竞争将驱使它们对活期存款支付显性利息，利宇.将达到 
使银行发行货币的任何纯利润都消失的水平。如果对存款利率存在法律上限， 
但是由于准许自由进人，潜在的利润将通过“非价格竞争”消散殆尽。银行 
为 r 吸引客户，提供给客户免费的或者低价的银行服务和享受。即使+仔在 
法律限制，银行券也可能不附息，但是相问的竞争也会迫使银行券发行的利 
润消散（第 6 章对此有论述）。结果足商业银行通常赚取不了铸币税。一般而 
言，惟一能赚取铸币税的货币是被垄断发行的越础 货币。 

最大化铸币锐 

Mj 丁 . J . 贝利 （ MmtinJ . Bailey , 1956) 的经典文章分析了不兑现货币 
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货 f 制度 亭论_ 


144 体制下 “M 货膨胀性融资的福利成本％在这里，我们所关注的不是不冋铸 
币税比率对货币持有人的福利含义，而是对政府的收人含义。尽管如此，我 
们能够使用 W 利分析中的基本要岽来构造一个描述性的模型，用以考察铸 fp 
税最大化的政府将如何作为。最初，我们集中精力研究稳态均衡„为 J ■简化 
起见，我们假设货币持有人具有对通货膨胀率的 TH 确预期。这一假设并+完 
全符合现实，似是至少有助于推导出基础货币增长率的变化对铸币税的冲击 
的初步近似结果：随) n 我们 将讨论放松通货膨胀率总是被正确地预期这一假 
设后的结果。 

具备这些假设条件和 一个合 理的货币需求蝴数，名义基础货币的 收入最 
大化 纩张率 就是一定的。它的大小取决于货币需求的特定特征，即实际基础 
货币需求对通货膨胀率的 弹性。 这一弹性与实际货币需求对名义利申.的弹性 
—宏观经济学家更熟悉的指标一密切相关。 

收人最大化的货 fp 扩张率并非无限（给定通货膨胀率总是被正确预期的 
假设 > ,基本原因如问香烟或者所衍税的收人最大化税率低于 100 % 的道理,, 
更高的税率为更多的避税行为提供 r 激励.税率超过一定大小之后，税基开 
始快速缩减，以致税率4税基的乘积，即总的税收收人下降「这-效应自从 
被描绘为“拉弗曲线”之后人所尽知它吋样适用 f. 通过铸币税对实 k 货 fp 
余额征税这.现象（实际上，远在拉卯在鸡尾 m 会的餐巾 l 画这条曲线之前， 
“拉弗曲线”这一说法已经出现在贝利 1956 年的文章中）。 

氺解收人最大化的货币扩张率的问题，形式上等同于找到任何税种的收 
人最大化税率=说得更明确-些，它可能还等价 j. 垄断者当他提高价格时得 
考虑销售量将缩减这样…个利润最大化的 何题。 这里，政府是基础货币的垄 
断生 产者。 通货膨胀率是持有货币的“价格”.当诙价格上升时，基础货币 
的实际需求量缩减因此，利润最大化的价格将不是无限卨 u 我们将再简短 
地讨论该垄断定价向题。 

我们的代数记—部分借鉴 w 利，一部分借鉴麦卡洛克 （McCdiwh , 
1982, ch . 5) 0 政府所得的戈阮铸巾税是： 

AH 

s= y 


145 其中， 

s 二实际铸币税 

= 名义基础货币存量的变化 
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尸 = 价格水 T 

转换这一表达式，将铸币税的“税率”和“税基”分离出来 t 

H △#)(*} 

其中 ( AH / H ), 即//的增长率，代表“税 率 ”； ( H / P ) ,即实际基础货币存 
量，代表“税基”,， 

我们 重写丄 .而的等式，简化记号得： 
s = Eh 

其中. 

E =基础货币扩张率= 

实际货币存量= ////> 

为了简化 起见， 我们假设预期的和实际的通货膨胀率与基础货币扩张率 
同步变化。交易恒等式的增长率版本告诉我 flh 

T + T" S 7 r+ r 

其中 ff 是与货币存嫉相关的指标，并且 K 相应地就是基础货币的收人速度， 
根据上面的近似等式，假设 

f=^ +k 

其中&是一个常数；这等价于假设 •. 

f - 〜 

* y 

即速度的增长率和实际收入的增长率之差保持不变。例如.如果实际收入增 
146长率和速度增长率都独立于通货膨胀率，这一假设就是符合实际的《这些假 
设暗含的意思是，如果货币当局以5%的比率增大基础货币扩张率，则产生 
的通货膨胀率正好上升5个百 分点。 相应地，我们说货币扩张率的增长和通 
货膨胀率的增长几乎可以 互换。 

通过 P 的调整，实际基础货币存培_ (/0与实际基础货币需求屋相适应。 
命题一^不兑现货币体制中，均街的 A 完全由需求方所决定一^被称为“货 
币理论的基本命题' 让我们回忆，在我们的假设条件下， E 的变化正好与预 
期通货嘭胀的变化相匹配。预期通货膨胀率越高，以损失购买力的形式使持 
有每单位实际余额所支付的“价格”就越高。这样一来，实际基础货币需求 
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量随货币扩张宇 E 上升而下降。 

铸币税最大化的政府试图在考虑到较高的£对实际基础货币需求的负效 
应的基础上，最大化较髙的货币扩张率 E 的直接效应（即它本身带来的） 
是能产生更多的铸币税，但是它还 降低& (通过增加预期通货膨胀和降低 
h a ), 后者对前者具有抵消效应1至少在具有合理的货币需求函数（下面将列 
出该函数）时，该抵消效应快速增长，并且当£:达到更高水平时，最终将超 


过直接效应 c 当抵消效应正好开始超过直接效应时，达到最大化铸巾税的基 
础货币扩张比率， i 己作 f 。 也就 M 说，增加最后…刻的£产生的抵消效应没 
有超过直接效应，但是再増加£产生的/ I 缩减效应将超出直接效成 5 

陈述这一观点的另一种方式即熟悉垄断定价理论的人所采用的方式，是 
用弹性的概念来阐释。作为基础货币的垄断生产者，政府想要制定一个使利 
润最大化的 P 的“ 价格' 即基础货币持有人以贬值的方式所支付的成本2 
当边际生产成本为零，利润最大化的价格简单地就是收人最大化的价格（牛 
产利润能够一直扩张，直到边际收人达到零）。当基础货币对价格的需求弹性 
为 -1 时，出现收人最大化的价格。就边际生产成本为零的不兑现货币而言， 
收人最大化的£将出现在实际基础货币需求对 E 的弹性为 - 1的地方:. 

“需求弹性”衡量当价格 t 升1%时，商品需求量变化的百分率。需求弹 
性为 -1 意味着当价格上升1%时，需求下降1% (这时销售者的收人没有增 
147加，它已经达到了最大值）。就这里的情形而言，//对£的弹性是£的丨％变 
化带来的变化的百分率： 

H 淵 

其中指的弹性。合理的货币需求函数至少有这样一个特性，即的 
绝对值随 e 上升而递增。当 n 达到 -1 时，实现 r 一定价格水平上的收人最 
大化。 


图形裹述 

为了用图形来表示这一问题，我们画出一条需求曲线（见图 7—1), 表 
148 示实际基础货币董（需要的和实际的） A 是基础货币增长率£ (暗含预期通 
货膨胀率加上一个常数）的一个 函数。 最大化铸币税^ = 抓， 就是要找到便 

• 138 . 




矩形面积最大的 •£ (称作 A ’"）， 该矩形的对角点分别是原点 （0, 0) 和 
位于曲线上的 [ft ( F ：), E ] a 增加使得矩形更高，但是通过降低/!也使该 
矩形变窄。 以 t 的 A 值就会使矩形面积开始缩减。 


基础货 ill 增 K 率 ,f 



图 7—1 最大化铸币税由/ 1 曲线下的最人矩形表示 


代数表述 

为了用代数表述这一问题，可以写出一个具体的基础货币需求函数 ， E 
是其中的自变量，并且使用微分方法找到使：最大化的 P 值。 至少对一些合 
理的基础货币需求函数来说，只存在惟一的贝利使用了菲利普■卡甘 
(Philip Cagan ) 使用过的下列形式的函数： 
h" - 

其中 e 是自然对数的底数 （e =2.718 28…）， a 和办是常数。^ 7 ~1画出了 
这种形式的需求曲线。 [ 叫这种函数形式的一个很方便的特性是 Ine 1 =* ，因此 
我们能够将卡甘函数等价地转化为对数 形式： 
ln / i d - aE 

给定上述简化的假设，即货币扩张率£的变化恰好 与实 际和预期的通货膨胀 
的变化匹配，我们可以将 a 看作通货膨胀率敏感性参数 c 当货帀扩张率和通 
货膨胀率的增大给定时，则《越大， A rt 缩减得越多（精确地讲，是/^对 
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p 的半弹性）。 [11 + 另一个参数石是规模 参数： 对于任意绐定的通货膨胀率，办 
越卨，实^基础货币需求越 大,， 通货膨胀率与基础货币处于零增长的状态时， 
lnV =/3 。 

149 对于卡甘货 rji 盅求函数，使铸币税最大的 f 相当简单。根据弹性的概 

念，可以看到： 

T} = - CtE 

其屮 T ? 是以对£■的弹性„这样一来，收人 M 大化时的 E ’ 满足： 

-1 - -aE 


槐， 

E . :上 

a 

(这一章附录的第一 和第二 部分，既有直接推导，也有从弹性概念出发的推 
导。）使铸币税最大化的货币扩张率 / T 仅取决于单一的参数 a :. 实际基础货 
币需求量对预期通货膨胀的敏感性越强，均衡的收人最大化的货币扩张卞越 
小。 

指定， 为政府能收到的铸币税收人的最大值。，的值由下式给出： 
s' =E'h 



可见，最大的铸印税收人与实际基础货币需求对通货膨胀的敏感性成反比， 
与实际基础货币需求的规模成正比， 


贝利曲线 

给定卡 a ■货币需求函数，图 7 2 描绘了稳态的实际铸币税作汾正确预期 
的通货膨胀率 E 的函数。 

我们已经提到贝利曲线类似于“拉弗曲线”，该曲线显示了税收收人如何 
在税率变化过裎中达到最高值。这単，_£相当于税率，*是收人，在基础货币 
扩张率£•处达到最卨值。我们可以将这一图形称作“贝利曲线”，以纪念贝 
利为首创的贡献„ [12] 

150 贝利曲线的形状与卡甘货币需求函数的关系如下，卡 参数; 8越大，贝 

利曲线开始的“起飞”阶段就越陡，即近原点处斜率就越大，从而 s •越大 
(给定 a 的值不变因此， s •并不独立于卩，即使£■是独立于召的。 〔13] 参数 
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a 越大，曲线向横轴滑落得越快，因此，和 F 越小（给定 )3 不变）。曲线的 
右边尾部仅渐近地趋向水平轴，因为仅当£无限大时，&才为零。 


实际铸卬税 



然后下降 

画出 r 贝利曲线后，我们可以观察+同的政策如何导致 m 利曲线的位移， 
从而考察它们对铸 H 3 税的冲击。 


法定储备 


政府增加铸币税收人的一种方法足对银行施加储备要求，强迫银行持有 
151 更多的基础货币来提升对基础货币的实际需求用货币需求函数来说，储 
备要求通过提升0参数而增加没那么明显的是，储备要求还增大了《参 
数，即实际基础货币需求 V 对通货膨胀的敏感性。通货膨胀率升高时，《的 
增大所起的需求降低效应将递增她抵消 )3 的增大所起的需求提升效应。 

为什么储备要求会增大 a ? 当通货0胀上升时，银行的资产获得更尚的 
名义利率„在完全竞争的条件下，增加的名义利息收人将完全传递给存款人 
在银行持有零储备的极哏情形下，货币扩张率£ h 升，从而通货膨胀率和银 
行资产的名义利率 （; t ) 上升，将完全与名义存款利率上升相匹配 2 
在银行实施正的谨慎的储备比例的惰形下，银行仅在一部分资产上能得到增 
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货币觸度理论 


加了的名义收入，所以存款•利率的上升将不能完全与通货膨胀率的卜.升相 
匹配：法定储备要求则意味着银行必须在其谨慎的储备量之上，持有额外的 
不生息的基础货币量，并4其存款成比例。从存款人的观点来看，储备要求 
相当于对存款利息征收一定比例的税收：它增大了银行从其资产卜 .获 得的利 
率和它能够对存款支付的利率之间的差额 c 

例如，考虑一家银行在每100美元存款中自愿持有10美元用作储备，另 
外90美元成为生息资产。原始的名义利率4是银行获得9美元的利 
息，全部（为了简化起见，假设操作成本为0> 传递给其存款人，使得等 
于9%。当额外要求10%的储备（这种法定储备不能用于满足银行的流动性 
需要），银行持有加美元作为储备，仅 SO 美元用于生息资产，仅赚取8美元 
的利息，因此仅能对存款人支付 4 为 S %。 利差匕变成 2 个百分点 ，血 
不再是1个百分点。 

在较高的通货膨胀率时，储备要求使得利差增加得更快。继续上面的例 
子，若货币扩张率增大10个百分点，并&通货膨胀率相应地增加10个百分 
点，名义利率 i ,. 上井到 M %。 沒:有储备要求的情况下，银行赚取18美元的 
利息，并且对存款支付18%的利率 2 在10%的储备要求下，银行投资赚取16 
美元，并且对存款支付的利率 y 通货膨胀率的上升，与储备要求相互作 
用，使利差4 ——代表能够直接持有利率为4的资产的个人持有基础货 

币的机会成本 ■ —增加2个百分点，从2%增大到4%。没有储备要求的情况 
152下，利差仅增加1% (从17。增加到2%):这表明了一个普遍的观点’即储 
备要求越高，当增加时，利差增加越快。利差快速增长的结果是，当储备比 
例要求增加，基础货币需求变得对通货膨胀越发敏感 s 

较高的储备要求带来的较大0意味着实际基 础货吊 需求以及铸币税在低 
货币扩张率时更高。较髙的《意味着货币扩张率越高， V 下降得越快 a 在简 
化的假设条件（公众仅持有存款，银行仅持有法定要求的储备，锒行在行便 
中介职能上展开完全竞争，并且不产生额外的成本）下，第二个效应正好赶 
上第一个效应，结果尽管 ，发生 在较低的货币扩张率时，但最大的实际 
铸币税 〆 保持不变。这一结果通过比较图7 —3中的曲线 fi (表示具有较高储 
备要求时的稳态实际铸币税）和曲线 A (较低储备要求时的实际铸币税）可 
以获得。（代数推导，见这一章附录的第四部分。 ：） 因为较高储备要求时，戸 
(零通货膨胀时的实际基础货币需求对数）较大，所以曲线的起飞角度要 
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153 


陡峭些。由于卜.面已经指明的原 W ， 因为 a 较大（实际基础货币需求对通货 
膨胀更敏感）， B 曲线下滑得 更快。 尽管如此，两条曲线得到相同的最高位 
置，即相同的最大铸币税。 

在任何低于新的 F 的货币扩张率处 + 加大储备比例，通过迫使银行持有 
更多的基础货布，从而增加实际铸币税的“税基’’，增加实际的政府铸市税:. 
在低于 ( S ) 的任何货币扩张率处，情形 B 的实际铸币税都比4更髙。 


实际铸币税 



图7—3法定储备 比例： 提升法定储备比例会压缩稳 态实际 铸巿税 （ SRS ) 曲线 

相应地，增加储备比例要求降低 r 货币扩张率，并且因此降低了捜取任 
何给定量的实际铸币税所需要的通货膨胀率。这已经显示在图7 —3中，为获 
得目标铸币税水平 r 所需要的货币扩 张率： 扩张率 £■ ( g ) 位于广 ( A ) 左 
边。从这种意义上来说，高储备要求是“反通货膨 胀的' 然面.给定铸币 
税的大小，较髙的储备要求和较低的通货膨胀的结合并不降低对公众的福利 
负担。对于存款人，这种负担是从不同的利率和存款余额的利率； n 之间的 
利差来获得感知的 n B 情形时的利差与, 4 情形时相同。较高的储备要求仅意 
味着铸币税是通过任意给定通货膨胀率时的较高的税基提取的’面不是通过 
较高的通货膨胀率提取的，< 

如果不是所有的银行都已经被迫服从储备要求，作为提高储备比例要求 
的一个替代的、而且还能有基本等价的总效果的手段，政府可以增加必须遵 
从储备要求的银行所占的比例 6 这也能增加铸币税的“税基”。美国 1980 年 

• 143 ■ 









的存款机构放松管制和货币控制法案就以这种方式扩大 r 储备要求的实施范 
围。 


其他法律约束 


政府为增加铸币税而增加对实际棊础货叩的需求，也有其他办法，那就 
是限制可以替代基础货币的东西。任何一个垄断若可以有力地提高价格而不 
会过多地影响销售的能力越大.则对其产品的谛求价格弹性就越小 t , t : 述需 
求的价格弹性越小，则可以近似#代上述产品的东西就越少。 稃 代品少，垄 
断者就具有了一个“可控制的市场％就基础货币而言，价格就是货币扩张 
率或者通货膨胀率。如果政府能够陴低基础货币的近似替代物的可获得性， 
它就能够不顾扩张率而增大对实际基础货币的需求（增加沒），尤其是减弱实 
际基础货币需求的通货膨胀敏感性（降低从而在任意的货币扩张率下进 
一步增加实际铸币税。 1 

从图形上来看，对替代物施加较强的限制使图 7— 4中的贝利曲线从4移 
到曲线/ I 代表可以获得对政府货币的更多好的替代物的情形„曲线 C 代 
表较少替代物的情形。不同于储备要求增加的冲击， s * 在情形 C 时上升 : .对 
a 和戸时效应相互加强，而不是相互抵消:. 

唐纳德•尼科尔斯 （Donald NichoLs , 1974) 曾指出，使铸币税增加可以 
解释为什么许多政府对它们的金融市场施加各种各样的限制。国内基础货币 
的一种近似替代物是外国通货，许多政府限制本国公 K 获得，持有或者以外 
国通货进行交易。铸币税驱动的政府当然会寻求防止外国通货对本国通货的 
广泛替代，这是一神已经出现在拉丁美洲的，被称作经济“美元化”的现 
象。美元化压缩了对国内通货的实际需求，从而降低了潜在的铸币税。政府 
发行的基础货币的另一种近似替代物是银行发行的 货币。 政府可能通过法伟， 
限制可以对活期存款支付的利率。两种措施都降低了政府通货的替代物的可 
获得性和吸引力，使铸币税曲线从4移向 C , 并 K 增加了政府的铸币税收人。 

让政府和私人发行的债券仅成为不兑现换通货的弱替代物的政策可以产 
生相同的效果,，例如，政策规定不准发行小额的可交易的债券（美国国债的 
面额不少于1万美元），政策限制小额偾券的可转让性（在美国无论是储蓄债 




第 7 章 


铸 币税屢 


券还迠小额的银行存笮都法定不能用于支付）。布瑞特和华莱士 （ Hryan lan d 
Wallace , 1983) 认为，这些政策作为“价格歧视”的财政计划的一部分，通 
过分割大额的生息政府负债和小额的不附息的政府负债的市杨，降低了不兑 
现货币需求的弹性 „ U5: 


实际铸芾税 



恶性通货膨胀的动态演变 

沿袭麦卡袼克 （ McCidbd , 1982), 我们还使用贝利曲线，用图形来探 
讨稳态外的货币体系的可能运动 .， 不作通货膨胀被完全预期的假设，考虑如 
果通货膨账预期是静态的，或者预期对实际的通货膨胀存在一个时滞的情况 
下，会发生 什么。 因为当税率£出人意料地高时，税基 A 反时更大，因此这 
种“不完全”预期与正确预期的情况相比，能获得更大的实际铸币税如 
果高的£被正确地预期到，那么当达到 E 时， A 将更小。 

我们继续假设实际通货膨胀与基础货币扩张率同步变化，但是现在预期 
的通货膨胀（货币需氺隐含地取决于它 ） 不滞要等于实际的通货膨胀:.我们 
指定 F 为与预期通货膨胀率一致的基础货币扩张率„因此基础货币需求由下 
式给出： 
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lfifc =/3 - a£ r 

继续假设价格水平总是使市场出清，因此能够使用变量 A 来表示实际的和需 
求的实际基础货币余额。 

&先，考虑通货膨胀率预期固定不变的情况下铸币税的含义（这种假 
设并不是现实的，但是它给我们提供了一个用以分析其他情形的基准）。当 
£变化时， P 不发生变化，因此实际基础货印需求 A 没有变化。因为实际 
铸币税 s *与£成比例地变化 e 用图形來表货币扩张率和实际铸 
币税的关系可以用具有斜率的射线来表示。图 7-5 显示了四条这样的射 
线。最陡的射线代表 r =0的情形（该预期通货膨胀率在零扩张率时是正 
确的） D 顺时针运动，因为预期通货膨胀变为正的，并且日益升高，射线越 
发不 陡了， 


实际铸币税 



囹 7 — 5稳态收敛：当 s- 小于 s •时， 经 济收敛 T 一 个稳态 

我们将与 （ f = o ) 对应的 a 表示为、（注意 U1& =卢）。沿着 r=o 的 
射线， s=Eh 0 。 实际铸币税与实际基础货币扩张率 S 成比例„这条射线上只 
有一点与正确的预期£二厂一致，即原点£=0, s =0 。 当 ET =E t ， 我们把相 
应的 A 表示为 A ltl 注意， ft, </i 0D 同样地，当£变化， s 与之成比例地变化， 
s = Ef h 。 这 一次， 与正确的预期一致的惟一点是 （£, ， E,h ,) a 稳态的贝利曲 
线是这些具有正确预期的各点的轨迹。 

只要^保持固定， A 就保持不变。货币当局可以简单地通过选择一个充 
分大的 E (即充分快地印刷货币），沿相关的射线外移，以获得任意理想的铸 
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币税水平,，极限状态时. 模遛的 含义似乎显得 荒谬： 政府能够通过印刷充分 
157多的货币，以今 X 的价格买下该经济的全部产出。这个荒谬的命题给我们提 
出广 如卜的 mm : 实际上，是什么（或者能够）限制 _ r 政府通过印刷货币去 


买下所有现存的商品和服务的能力 o 导求铸币税的政府能够多久，或者何种 


程度上获得超过正确预期情况下的铸币税^ ? 

假设通货膨胀预期仅固定一期，并且随经验作出 调整： 当公众发现预期 
的和实际的通货膨胀存在差异，他们将使 f 向 E 调整 : ，我们现在能够讲述一 
个随时间调整的故事。为了简便，假设公众现期的 F 等于前期已实现的 t 
当政府决定每期追求一个固定的目标铸币税 r 时，会出现两种情形^第一种 
情形是，如图7 —5中所描述， s •■是正的，但是低于正确预期时的最大值 
(0 W ) 0 

为了对假定的动态发展选择一个任意的起始点，假定在第一期，公众预 
期通货膨胀率为零 ， r - o D 政府能在射线 y = 上移动„为了得到目标铸 

币税水平 r ， 绐定实际货币需求峋，政府选择扩张率£,,超过了 公众发 
现通货膨胀率比预期的要高。在第二期，公众设定 f 政府能够在射线 

158 f 砵上外移 D 现在政府选择了 A ， 给定 ft 足够获得皂超过了琴，于趄 
过程重复下去。在极限状态时，系统收敛于一个稳态的均衡，那时预期是正 
确的 s 在稳态时，政府选择给定 ft •时足够获得 s ' 的 E -， 并且公众正确地預期 
到了通货膨胀率： P = E \ 

在第二种情形中，如图7 — 6所描绘，政府决定追求一个超过正确预期时 
的最大值的目标铸币税率 r w ) 0 为了实现每一期的£都必须 
总是出人意料地高 ( E > E e ) c 

逐期的故事类似于第一种情形，所不同的是系统发散，产生恶性通货 
膨胀，而不是收敛。 

在第二种情形时，不存在稳态的£确预期的均衡，原因是政府制定的 
铸币税目标太高，以致甚至不能与正确的通货膨胀预期相一致„隨着 E . ■每 
一期适应性增加，£必须无限地增加，以保持 E 高于结果是货币扩张 
失控和恶性通货膨胀 n 第二种情形产生了关于恶性通货膨胀的结论：当公 
众具有适应性预期，并且政府试图得到过高的铸币税水平，以致需要持续 
不断地制造超出公众的通货膨胀预期的基础货币增长率时，恶性通货膨胀 
就产生了。 
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图 7-6 失控的货币 扩张： 肖 r 大 f， 时，产生恶性通货膨胀的结果 


稳态问的 转换： 诚实是政府最好的政策吗？ 

假设经济处于稳态均衡，極期通货膨胀率等于实际通货膨服率，即 = 
e 。 于是，在 〆 时宣布 △将 提卨，而且这是可信的，相应地上升。我们知 
道 f 的上升意味着实际基础货币存量 /* ■下陴，原因是实际基础货币需求下 
降。但是下降将产生什么结果呢_? 

存在两种可能性，回忆第一种叮能性是价格水平一次性永久 i -. 
升，而名义基础货币不变。 p 的这种上升意味着基础货币持有人的资本损失， 
因为他们现有的现金余额的购买力削减 r 。 在集中考察现金余额的稳态均衡 
税收的时候，我们忽视了这种均衡间的转换对货币持有人的资本课税的问题。 

第二种可能性是， H 迅即下降，避免 P 变化。 伦纳德•奧尔海默 ( Le 0 - 
nardo Auemheimer , 1974) 将这称为“诚实政府”的政策，因为这种政策避免 
对政府发行的基础货币带来资本损失。反而，它意味着诚实政府的一次性支 
出，政府为了在较高通货膨胀时将实际基础货币余额降低到理想的低水平， 
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必须“买冋”货币余额 : +图 7— 7昆示了这两种咐能结渠„ 


(a ) (1) > 




8 7-7 提升货币扩 张率： （ a ) 当“不诚实”的政府提升货币扩张率时，均衡价格水下 
跳跃式 上升； （ b ) 当“诚实”的政府提升货币扩张率时，它“买回"不想要的基础货币 

159 当政府宣布降低 S 时，相应地也面临两种选择。它能够出售额外需求的 

实际余额，获得一次性的铸币税收人，或者 it ： 价格水平 P 下降。 

“诚实政府”无论什么时候&布改变匕都恰当地逐步改变避免尸变 
化。当宣布降低 V 上升，政府“出售”多余的//，使现存的 P 在转换中 
不受影响。当宣布£升高 ，V " F 降，它“回购”多余的月，使 p 在转换中不 
上升。它承诺承担回购成本，而不是通过让幕础货币持有人承担 P h 升的资 
本损失，“欺骗”基础货帀持有人，在奥尔海默的术语中，这代表“诚实％ 

“诚实”的约束相对于‘‘不诚实”地让价格水平变化的政策，降低了政 
府铸币税最大化的货币扩张串。为 r 显? k 这一结果，我们假设相同的卡甘型 
基础货币需求函数，并且继续假设实际 A 总是等于V (价格水平总是处于其 
均衡值）。我们仍然集中考察稳态，其中实际通货膨胀率仍等于基础货币扩张 
率，并且等于预期通货膨胀率。 

“诚实”的政府，通过将任何特定的货币扩张率尽时的获利能力4较高 
的&时的获利能力相比较，必然一次性地从收人流. S2 中抽出-•定歡的 
u, 和心之差）。或者，出现相反的情况时，对收入流 〜增加 al 为 r 将流 
量转换为一次性的存量变化，我们计算流量的观值。在计算和加总之后，我 
们发现在“诚实政府”的政策下，使铸币税最大化的货币扩张率由 F 式给 
出： 
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其中 「=经 济中的实际贴现率， U 是与前面 的沾论 相同的货币需求参数（通货 
膨胀敏感度）。 f 低于我们前面的解答结果，差值为 r 。 

直觉上看，“诚实政府”发现较低的 E 更有利的原因是它能够在较低 E 
时“出售”额外的实际货帀余额， 并钍如果它宜 布较高的£，就必须“回购 
它们”。贴现率 r 被用于将这种一次性支出或者收人转化为年流量， M 就成为 
实际基础货币的 A 边际下降所带来的流最成本或者收人损失，在 £" 时，降低 
瓦的边际流量收人损失为0,但是“滅实政府”通过降低£获得了 政府 
将试图使回归，直到这样做所损失的流鼂收人正好等于4，这发生在 E 值等 
于上面 给出的^时。 

“诚实 政府”的分析对于政府引人一种新通货具有重要的含义 （例 如， 
在一个新独立的国家，或者出现恶性通货膨胀之后）。政府坚持低通货膨胀政 
策的可信度越高，从而公众预期的通货膨胀率越低，政府初始能出售的新通 
货的实际余额就越大。 

该分析还使我们确信这样一种观点，即 E 增加，如果不由//下降所抵偿， 
就相当于对基础货币持有人强加种资本课税（与“诚实”相对照） ，如果 
P 跳跃式上升，基础货币持有人就被“欺骗”了. ： 如果我们仅关注稳态均衡， 
就会错过这一点。对政府的 “诚实” 约 束要求 政府事先承诺+进行这种课 
税。没有这种事先承诺，收入驱动的政府具有稳态下制造 M 高通胀的 动机。 
同等重要的是，尤其当资本课税可以 多次进 行时，政府被诱惑着增加货币扩 
张率，制造通货膨胀，这会令公众吃惊。 ||7 - 

如果资本课税总是可以进行， 并丘政 府想最大化其收人，是什么 将瓦限 
制在一个确定大小的值上？实际上，处于这种环境中的政府将选择一个 x 限 
大的 E ( Calvo , 1978)。只要我们坚持稳态的解决办法 ， E = E \ 尤限大的£ 
就会被排除出如果政府被驱使选择个无限大的£:，并且公众止确地理 
解形势，没有人会持有政府的货卬。 

如果政府不仅关心自己的收人，还关心髙通货膨胀对货币持有人所造成 
的负担，并且公众理解这种情形，将会出现由较高实际通货膨胀的福利成本 
所限制的具有确定货币扩张率£的一个均衡 （ u arm ，1983), 尽管如此，这 
个也会高于资本课税的诱惑被事先承诺的约東所排除的惰况下的 

我 们可以进一步深化这种变迁分析，并且求解，如果在 “ 不诚实”的政 



第 7 章铸币税 


策条件下， P 不、即跳跃 h 升到其新的均衡路径，而是逐步地到达，那么会 
发生些什么。这种变迁路径显示在图7 —8中。 


当£■在 r 时刻上升，如果/»不立即跳跃式上升，而是以其旧有的比率继 


续增加，那么实际基础货币存 fi ^将不仅不会立即下降到其新的均衡值，实 
际上还会上升，因为 H 上升得比 P 快（回想 / ts / Z / P )。 从图形_匕看，实际苹 
础货币的规模由图 7— 8中 luff 和 hi / 1 之间的垂直距离表示，因为： 

\ nH/P = \ nH-\nP 

〆 之后一段时间内，实际铸币税 s 与/ :一 起上升 U = EhU 名义价格的调整 
越“缓慢”，政府得自基础货币扩张率上升的实际涛印税就越大 （Khan arid 

Knighi , 1982) 0 



图 7 —8 '■不 诚实”的政府提升货币扩张率.并且价格水平逐步调整到均衡路径时.实 

际基砷货币 （ In / Z - tn / q 会哲时膨胀 

拉里•乔斯德 （Larry Sjaastad , 1976) 在分析“为仆么稳定通货膨胀会 
162 失败”时，考察了政府追求交替使用“诚实的”政策和“不娀实的政策宇 
致通货膨账不稳定的情形 D 当£处于(贝利分析所得出的，流量铸币税最 
大时的扩张率水平）时，若政府已建立如奥尔海默所定义的“诚实”信用， 
那么宣布一个较低的£，并且将出售额外所需求的实际货币余额的利润据为 
己有将是值得的（假设即便考虑到//一次性跳跃式上升，政府的宣布也是可 
信的）。当处于较低水平时，政府不老实地以较髙货巾扩张率获取利润，这时 
通过价格水平的跳跃式上升，而不是通过回购货吊余额得到调整^ 
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以这种方式操纵 e 能增加铸币税。乔斯德说， 贝利解 e ' 休规了 -个非 
常“粗心大意”的政府。 贝利 所分析的政府放走了通过可信的反通货膨胀计 
划可以获得的资本收益。它考虑丫流量，但是忽略了存量调整。 相反， 奥尔 
海默解体现 个非常 诚实的 政府。 因为政府将失去的、可以得自更快的扩 
张的收益视作保持其诚实的必要投资，所以扩张率较低,，乔斯德的“半诚 
实”政府试图脚踏两只船 f 当 a ’ 正 F 降时，出售/<,当£正 t 升时， 又听任 
价格水平跳跃式上升。 

严肃看待政府 K 时间的表观，乔斯德的 “ 半诚实’’政府多少有些不可 
信，公众不可能電复被政府的宣告所欺骗。乔斯德没有明说政府能以多高的 
频率玩 花招。 在极限状态，政府能够连续地宣告， 并且 从不实际降低其货帀 
扩张率。此时政府能够获得经济中的全部财富存量，而公众不得不连续地购 
买基础货币，目的是在价格水平不断攀升的情况下，恢复其实际货帀余额。 
对此，明显的反驳意见是公众将不会持续相信之前已经欺骗过他们的政府的 
宣告。（如果政府打算出售更多的 h 从而从宣告中获利，这需要公众将相信 
政府的较低的宣告无限地重复“半诚实”将不町行，佴是偶尔应用一次 
很奏效。可能从“不诚实”中进行资本课税对于一届政府只能有-.次。如果 
一届新政府获得了 较高信 任度，它比旧政府更可能反通货膨胀„在它 后茴的 
任期里，政府可能“不诚实”地“支取”其信任度，逐步提升货币扩张率。 
当然，国民将逐渐认识到--届新政府的反通货膨胀承诺至多足短命的，因此 
不会预期其长久坚持公众将对后面的扩张形成预期，这种预期将降低，或 
者抵消政府所图谋的资本课税。如果货币当局将试图在被预期之前，通过再 
通胀施加资本课税，公众也会预期到，井 丑起初 的反通胀的可信度也会烟消 
163云散。（有关解决这类难题的货币政策博弈理论模型，参见 Cuila!rman . 
1986。） 

1989年上任的阿根廷政府似 乎经历 了上面最后所提到的问题。其政府想 
要通过宣布一个较低的 S 出售更多的实际余额。公众拒绝相信这种官告，闲 
为其人民被以前的反通胀宣布所言不浅。 F 高，所以/ 1 低，政府尽管放出高 
的五，也不能获得许多实际铸 帀税。 阿根廷政府甚至在1989年 4—6 月将 E 
推高至超出^到达贝利曲线的下降方向 （Kigud an d N^umeyer, 1965, 

p - 680 )(； 
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现实中的政府行为多大程度上可由铸币税最大化来解释? 


1990年前的阿根廷是一个反常的例子+克甩克 （ Click , J 998 ) 报告， 
对90个国家 1971—1990 年期间的研究显本，只冇10个国家的政府支出的 
20%以上依赖铸币税。以依次递增的顺序徘列，分別是巴拉走、3十达.加 
纳、以色列、尼加拉瓜、缅甸.秘鲁、智利.阿根廷和5$南斯拉夫。美国、 


加拿大和其他大多数 T 业化国家的政府支出的不到3%来源 f 铸币税。在西 
欧，铸币税依赖性最强的国家是瑞土.意大利，西班牙、冰岛和葡萄牙，在 
它们的政府支出中，6.7% -10. 1%依赖铸币税。铸币税超过 CD 1>5% 的国家 
仅有8个：埃及、波兰、马耳他、尼加拉瓜、阿根廷，智利，前南斯拉夫和 
以色列。样本中的中位数国家所敛集的铸币税等于 GDP 的 L 7% 和政府支出 
的 7. 8%。 

除少数国家以外，所有国家的通货膨胀率大大低于铸币税最大化情况下 
的通张率。 " K 甘 （ Cagan , 1956) 基于对历史上的几次恶件通货膨胀的研究， 
估计铸币税最大化的通货膨胀率在每月12% 〜 40%附近 2 巴罗 （ Ram , 
1972) 研究了德国在 M 世纪 M 年代的恶性通货膨胀，佔计了 ―个较高的数 
164 值：每月 M 0%。 11 〜很少观察到通货膨胀有那么高。在对有中度通货膨胀的 
国家的最近数据作实际货币需求的殚性研究中，出现了相同的结论「如果政 
府事实上在最大化稳态的铸币税，即^位于则基础货币需求对通货膨胀 
率的弹性应当是 - U 实际上， 铎 验估计的结果 S 示通货膨胀率上升1%,带 
来的实际货币需求量的降低要小得多，大约0.25%..这样一来，美 ra 和其他 
国家相对于£•，通货膨胀都偏低 （McClure and Willett ，1988)。 

为什么政府选择的货币扩张率低子收人最大化时的扩张率？这类似于问 
为什么任何一种税收可能会低于其收人最大化的水平。最明显的答案是，选 
举带来的政治压力使得政府不能充分提升其收人,，换句话说，善意的政府能 
够考虑到通货膨胀税的“福利负孭”。 

的表象可能具冇欺骗性。麦克卢尔和威利特提到，当我们考虑到 
(上面提到的估计均没有考虑）通货膨脹通过降低实际国民收入从而对 A d 
(以及其他税收）有负效应时，估计的收人最大化扩张率将降低。当£增加， 
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由于来经指数化的税率和复杂的相对价格信号带来资源配置扭曲，实际收人 
降低。因此.下陴得比参数《 (货币需求的通货膨胀率半 弹性） 单独起作 
用时要快。实际收人下降还带来其他税收降低，井且这些损失必须被考虑进 
与政府寻求最大化总体收人有关的£带来的边际冲击。仍然不清楚的是，用 
这种方法调整过的估计足否能与最近在发达国家观察到的扩张率一样低。 

第三种可能性是理性的政府在观测的短期内并不试图最大化铸币税，原 
因是耿府期望保留其在最芮要增加收人的时候提升铸币税的能力（比如说战 
争时期）。政府想要保留在紧要关头时课以高于最太稳态铸币税，的铸币税 
的能力，即使其他时期要付出得到低于*•铸币税的代价。一般来说，这样一 
个随时间变化的铸币税政策不需要愚弄公众：他们可能清楚自己生活在这样 
一个体制中（俏是他们和政府一样，事先并不知道哪一期将出现高的£)。在 
这样一种体制中，观测到的半弹性《反映了 E 将在高通货膨胀后下降的信念 = 
因为通货膨胀被认为是暂时的，所以现金节约型的固定资产投资少。观测的 
短期 a 要小于长期 a( , “税基即实际基础货币余额”保持较高，冃的是与较高 
的短期收人相匹要测算这神解释的充分性，耑要包栝多期的铸币税需求 
最大值的数据在内的一系列数据。 

有时一些国家似乎具有高于铸币税最大化的货币扩张率 = 近期的例子包 
括玻利维亚、阿根廷、以色列和前南斯拉夫 u 要解释这种行为，需要修改基 
本模型，让至少在短期内为政府所莒好，即使政府知道不能无限期这 
样做 D 

货币经济学领域的一些苦作认为人们通常将他们的货币余额看作“冲右 
吸 收器' 实际货币余额的意外增加只能逐步消化：上面的讨论指出， 
出人意料地增加时，这样的行为通过阻止价格水平出人意料地跳跃式上升， 
从而允许 A 上升。因此当 £ 增加，铸币税 (s = Eh ) 起初增加 .. 短期里，不 
仅税率£增大，甚至税革 I 也增大 s 上而已经提到，在不存在一些额外的理 
论限制的情况下，不存在铸币税最大化的货币扩张率的上限。 

卡恩和奈特 （Khan and Knight ，1982) 建议，一种町能的限制是公众口 
益 '‘有学问”，其意义在于，当/!•趋近无限大， A 调整到新的稳态均衡值所需 
要的时间压缩到0。这带来一个确定的均衡，但是具有比简单 的災利 方法的 
。和更髙的铸币稅和铸币税最大化的货币扩张率。 

当政府甚至愿意以长期铸币税的损失为代价，寻求最大化短期铸币税时， 
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恶件通货膨胀就产生了。为什么政府如此短视，只关注短期呢？战争或者 H 
内危机使得政府为其长期牛存能力折忧.所以普遍具有立 E 卩敛集更多铸币税， 
以备不时之需的强烈动机。 


习 题 

1- 假定波兰九有比周边国家更高的通货膨胀，波 g 政府允许其国民使用 
其他欧洲国家的通货，这项政策可能对波兰政府赚取铸币税的能力造成什么 
影响？ 

2. 假设巴西经济开始“关元化”，即开始使用美元为交换媒介。这将对 
美国短期内的铸币税造成仆么影响‘/ 一_曰.美元化完成，稳态时的美国铸卬税 
将受到什么影响？ 

3 . 在什么条件下，铸币税最大化的基础货币扩张率 ( E ~) 无限大在仆 
么条件下是有限值？ 

4 - 在什么情况下，降低货币扩 张宇符 合铸币税最大化的政府的 利益？ 

5. 给出一个标准的、具有典型经验参数的货币需求函数，考虑年货币扩 
张率从5%突然增加到10%。新的货币扩张率开始于 r ， 并 a 此后无限期保 
持不变。 

U ) 在长期中，毎年的实际铸币税将发牛 .仆么 变化，翻倍、少于两倍， 
还是多于两倍？ 

( b ) 在短期中，价格水平“缓慢向丼新的氏期均衡路径调赘’ 实际小 
铸币税将发生仆么变化 

6 - 假设意大利政府具有低于最大稳态铸币税，的目标铸币税,.\为什么 
法定储备要求上升将降低与获得，有关的稳态通货膨 胀率？ 较高储备要求和 
较低通货膨胀率的结合使得意大利银行的存款人的境况好转还足 恶化？ 

1 - 在法定储备要求之外，举出一个能够被政府用来增加其实铸币税 
的‘对银行或者公众的其他法律限制。该限制如何令实际铸 0] 税增加？ 

8. 解释一个政府或者一个国家（不妨称其为“黎已嫩”）如何在对其基 
础货币的实际需求下降的情况下，因为试图保持实际铸币税水平不变，因而 
产生恶性通货膨胀 2 




货币制度理论 


9. “紧随铸币税的跳跃式增加，1981年后， {玻利 维亚）通货膨胀飞涨 
…… 19 S 2-1985 年期间，尽管铸帀 说在一 次性涨之后并没有持续增加， 
通货膨胀率却继续加速上升” ( Sachs , 1987), 解释这邺事件,，即采用一个 
将通货膨胀动态演化与铸中税联系起來的简单校型，并且应用它来解释如 F 
命题： 

( a ) 通货膨胀的究然爆发能够与铸币税的眺跃式增加联系在一起， 

( b ) 通货膨胀的后续上升能够 4 锫币税 +持 续增加并存。 

附 录 


第 一部分 铸币税最大化时的货币扩张率£* 

假设 P： •甘型的基础货巾霈求函数 
/^=严 

其中 e 是自然对数的底数，该函数等价于 
167 bi/i d - aF, 

其中(^和沒是常数，都大于0_ 

最大化 s 相当简单。冋忆 
j = Eh 

两边取对数，并 a 将 a 替换为均衡状态吋的 a 二 

In .? = ln £ , + ln/i 
= lri £ +/? - oi ' 

设定第一个微分等于0,最大化 h (对于 TE 的数值，等价于最大化 

1 

iT u 




这样一来 l / a 是使铸币税最大的 厂值。 


第二 部分： 根据弹性的槪念推导 £T 
1的定义，即。对£的弹性，是 
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给定 i 、++ y + 需氺函鈔和均衡条件 a = v ， 

所以 

n = ^ -aE 

收人最大化时 

7 } ~ - 1 = - aE 

fr ,'- 

与前面 -- 致。 

给定卡廿需求蚺数，从7的定义和其数值出发，我 fN 苕到 

-叫銷 
… (§)( 1 ) 

正文中已经提到，货 iT ! 需求 函数中 的参数是实际基础货币需求 則通货 膨胀率 
的半弹性的 负数。 

第三部分铸币税最 大值 〆 的大小 
，的 数值， 即 s 的虽大值，在厂处获得，是 
s ' = F/h 
= E '^' 

替代得 





于是我们肴到 . r 的大小取决于 

1 . 与! 0 正相关，卢是独立于通货蟛张率的基础货币需求的规模参数，和 

2- 与《灸相关，《是实际基础货币需東的通货膨胀率敏感参数。 





第 4 部分在公众不持有基础货币，没有过置储备，以及储备比例要求为9 
的条件下推导 


169 假设银行被耍求的储备比例为<?。采用相同的卡甘货币需求函数，但是假 

设公众仅以存款的形式持冇货巾。（公众持有的通货为 0， 所有的基础货帀由 
银行持 有。） 假设银行持存的某础货币是法定的最小金额（如果 ？ =0,银行 
将不持有基础货于是丑 = 并且实际的/意味着实际基础货币 
娃公众以外部基础货币的形式持有相同货币量的情况下的 i / g 倍。假设银行 
的中介成本为 0。 在这种极限的怊形下，完全竞争意味着： 

hi = it ( 1 - ^ ) 

因为存款的其中9部分必须由银行以非生息基础货币的法定储备的形式持有， 
银行只能将它们账上存款的剩下 I _( /部分进行投资，并吐竞争促使它们将全 
部利润返回给客户。假设最后/。则 
i D = E { \ - q ) 

=E - Eq 

因此，持有 I 美元货币（存款余额） 的杌 会利息成本是 让心 (不是前 
面的瓦）作为机会成丰变量进人货币耑求 函数。 也就是说’假设公众将表现 
得如同所有的货币都不附息.并且颅期的通货膨胀率与❿的扩张率相符 。结 
果，铸币税最大化的基础货币扩张率 £* 比纯粹的外部货币情形要高，即 1/(? 
倍： 


s = Ek - Eqm 

其中 

=实际货币存量 
q =法定的储备比例 

所以 

bis =ln£ +lnq + him 

现在， lnm=^-aEq (修改后的货币需求函数），所以 
In _? = ln £ + hit ^ +p - aEq 
取微分后得到 

d (Ins) 1 

~^ir = ir 叫 

取最大化，令该微分为0,得 
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上忒的右边是（〗/«/)乘以没有内部货 HI 的情形的结果 £• =l/a (原文如此， 
疑有误-—译者 注）。 

但是同前，最大的实际铸币税。独立于 

s' = E' h 


= ( 1 )( 士卜 

o 

注意该表达式+包含 

因为持有货币的机会成本不再随£同步增加，而是随槠备比例7与疋的 
变化的乘积同步增加，其中9<1，所以从纯粹的外部货币经济转向纯粹的内 
部货币经济，其中交易余额完全由持有部分储备的竞争性银行部门提供，就 
提升了 一旦处于一个纯粹的内部货帀经济，储备比例 g 的上升降低 iT , 
但是对 s’ 不产生影响。（对于公众既持有外部货币，也持有内部货币的怙形. 
参见 Dwyer and Saving ( 1986 ) - ) 


第五 部分： “诚实政府”的铸币税最大化问题 

苘前，稳态的铸币税流量为 
\=EA 

其中 * 是为了 K 分阏期而加注的下初^在 r 时，政府宣布此后所有期间的通 
171货膨胀率为^:。我们指定较早期 i=0， 后面的一期为，=1。问题是，考虑到 
1 ‘诚实的政府”所受的约束，即基础货币必须在 r 时被注人或者提取， a 的 
是避免那时的价格水平的稳态路径发生跳跃，找到 m 大化 r 时的铸帀税的现 
值的注人或者提取的规模记作差值 A, -A。， 其中 a , 是后宣布的实际基础 
货币存量，既是需求的，也是实 际的； 心是先宣布的实际基础货币存量，既 
是需求的，也是实际的。（我们假设价格水平 p 在均衡时连 续。） 当 
(肓布通货紧缩），这个差值是正的（要求注入基础货币）。 当^ (寅布 
更高的通货膨胀），差值为负（要求提取基础货币）。 

广时的铸币税的现值记作 K， 将后宣布的永久的稳态铸币税流量的现值 
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与必要的注人或者提取的基础货印的规模联系在一起。永久流量的现值是 
s/r， 其中 r 是连续的折扣率。这里…=£4。因此 
V '= + (h, -kj 

用贝利的方法，我们仅最大化丫右边 的第一 项。奥尔海默对之进行了改进， 
即引入”诚实”所制造的差异，在加号的右边加上了第二项， 

这种陈述问题的方法显得似乎与“过去的就 C 过去”的规则相抵触。为 
什么继承的基础货币存量圮述影响的选择？我们将明白，实际当我 
们选择最大化^的心时， 心 就不出现了，因为岣不随 '的 变化而变化， 
关丁尽最大化 V 的意思是找到满足下面条件的心 （ 记作£’ ’ ） 

n dr (尺 A ) . , , . 1 

将 \ 和峋替換力卡甘型的货帀需求函数，得到 

0= 蟲[出 （&，，+ (n Ce 0 -^)J 

(英文版中等式有误——译者注) 

=( 十 ) (e ^^ 1 -a£,e^^) ^ a ^ 1 

(英文版中等式有误——译者注） 
= ^'[( 7 )-(^)^°] (英文版中等式有误一译者注） 

两边都除以 (，吨）， 然后再乘以，，得到 
0 = 1— aE — ar 
aE = 1 — or 



这样一来，“诚实的政府”的约朿条件使得铸币税最大化的货币扩张率下降 
了卜 即折扣率（例如，两个比率都用年百分率表示 

【注释】 

[1] 对于中世纪和现代的铸币税的进.-步讨论见 Selgin and Whiw (1999)。 

[2 J 如果我们以被铸造的每盎司白银来衡量铸币税，而不是以被制造出的每批俦币的名 
义价值来衡量，则通过允许造币厂以每盎司白银生产更多的铸币导致贬值，从而增 



m 轉 _ 


加了铸币税 

[3] 伯耶-赞博等 （ Boyer.Xambeau et a ]. ，1994, pp . 49 -59) 指出：“大多数国家在 16 
世纪君主统治时期 都禁止 对铸币称重，并且即使被耗尽了，还简单根据铸币卜.标记 
的面值， 要求人 民全部接受它 H ,,” 麦卡洛克 （ McCulloch , 1982, p . 63) 指出“涛 
币税" 的术语本身来自法国封建君主或者地主， 反映 /封建地主们强迫臣属以面值 
接受貶值了的诗卬，从他们那1抽取收人的特权。 

14] 政府办的造币厂经常增加旧铸币的价格，使之轻微高出法定的价值，激励拥有者将 
铸币带到造 币厂' 而不 是融化 它们，或者将它们以黄金含量出 

[5] 结果取决于 U 银供给对造币厂造币的白银价格的弹性，追求利润最大化的造币厂将 
降低直到供给具有充分的 弹性. 进一步降低户匕无利町图。为了在整个供给 il 
划中降低弹性，中世纪的政府授予它们的造币厂以垄断 权力： 白银开采者和进口人 
不能合法地将白银泌给； H ； 他造币厂，有时候甚罕根本不能卖给仟何企业。 

[6] 美国较小面值的纸币的卬刷成本大约是3美分 .， 其他国家生产的较髙质量的银行券， 
以及美国的新20美元和100美元钞票，应用 T 较先进的防伪技术，其成本大约是每 
张 6 美分（1 9 96年价），破损的1关元钞票不得不每年 更換； 较高面值的钞蓽的更 
换频率较低 a 感谢彼得•加伯 （Peter Garber ) 提供这一信息。 

柯法拉•扬桑 （Ketfdia Yansane ) ，几内亚中央银行官员，新近描绘了南部非洲 R 家 
几内亚的实际事例：“先前体制卜，通货的发行不是中央锒行当局控制，而是在相机 
抉择的总统权力控制下，总统将必要的账单送给中央锒行要求支付 ( White . 
1993, p .75) 

[8] 更详细的讨论和有数字的例子参 JE Gre ell | ie W (1994, pp. 40 - 44 ) „ 

[ 9 ] 关于这一观点的讨论，我得感谢费尔南多-阿尔瓦雷斯 .. 

[10] 这一章里的需求曲线和其他图形是通过任意选定 a 和沒，并对卡甘货币需求曲线赋 
--系列的滇扩展面得。 

[ U ] 乂对£的弹性是 ( dAVd £) (£/；,')„ 半弹忡被定义为 （ d /, VdS ) < l / V ), 它等 
价于 d (Ink' 1 ) / d £ c 给定卡甘需求函数 lnVsyg - af , 半弹性 d ( hih ' 1 ) /dE= - a . 
包括名义利率，而不是通货膨胀率或者货币扩张率的货币需求函数更常见， t 口.是在其他 
条件不变的情况下，三个比串起运动给定简化假设，均衡时，“费雪效应”确保 r 
边际的名义利率变化与通货膨胀率和货币扩张率 fuj 步变化，即 = 因此我们可 
以将 - c « 等 R 1 T 名义利率半弹性参数 - 

[11 麦卡洛克 (1982) 称它为“货币的拉弗曲线。”我们沿袭他的建议的枏神 （ p .7 S ). 则通 
常的 •‘ 拉弗曲线”对能更合适被称作 1 ‘财政的扱利曲线 ■’， 因为贝利的贡献在先 .. 

[13] 贝利曲线的斜串是 di / d £, 给定 •*=£〆 ' 山 / d £ = y *^ 起始点£ = 0,也就 
是在“起飞”时，斜率表达式降低到 eV ，的更详尽代数推导，见这 -- 莰的附录的第 
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二部分。 

ri4] 格里利 （ Grilli ，1988) 提供证据证明，意大利政府在迨随 EMS 时，被迫降低其基础货 
币扩张率，但是为/保持其铸币税收人不变，增加/对银行的储备比例要求。 

[15] 货币需求的“法律约束理论” ( Wallace , 1983) 走向一个极端，认为当放松这种限制， 
或者当允许私人中介分割它们（将财政部债券分割为小额的持票人债券）时，政府发 
行的不附息的通货的滞求将达到零。 


L 16] 巴罗 （ Barro , 1983) 有一个模型.其屮公众知道.如果他们的通货膨胀率预期低的话. 
货币当局将被诱便选择出人意料的通货膨胀，因此公众理性地预期高通货彫胀 

[17] 冉次参见巴罗（1983)。这本书的第10章在“时间不一致”的政府政策框架下，更详细 
地讨论了这种类型的诱惑。 

[ is ] 阿根廷曾经发动过一次货币改革，让阿根迗比索1: 1吋兑换为美 a 美元，这•举措曾 
使通货膨胀水平下降至美国的水平。 

[19] 与卡甘的研究相比，巴罗在其更有远见的预期模型申，当实际通货膨胀加速时，估计结 
果显示德国公众的预期通货膨胀率更快上升。对于实际余额的给定变化，如果预期通货 
膨胀上并更快，货币需求对通货膨胀的敏感性必然更差。这样一来，巴罗估计的<»较 
小，而£' (= l / a ) 较大 ，按 頎这种方法，德国在恶性通货膨胀的末期，其通货膨胀 
确实超出了每月140%。 
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第寥竞作为竹僚政治机| 
中央银行 


173 


现代的中央银行 J6 — 个 t? 僚政治 机构： 它珐政 
府的一个办寧机构.山政府«:命的宫 a 領导.它与 
民背的商业企曹不同.不向迫求利洵的取灰负 
» • ' 因为中央银行_取收人（第 7 窣已论述>，能 
篸自 ftfiv . 所以不 霱要*典 U 的政府机 f * J ® 样每 
年从立法机构那里佚得拽算 u 许多经济学家耽中央 
银行的宫 燎机沟 性®.成从 Jt » 算过程出发 ，仵理 
论 上解释 其行为在考察这些運论时.我们铉先« 
略地 tt 中央银行在 《 础货币扩张率之外«他方两的 
行为 • 总结从官嫌政泊角度所作的一共 解杆 然 JR , 
转衂 官繚政 治特征在解 鞾《« 货币扩张率 L 的作用 
找们将 使甩的 一苎®说运出于 对关闻 联坏站缶体系 
的 说察. 但可龇也边用于任何类似的中央银行 
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对美联储运行程序的官僚政治解释 


爱德牮•凯恩 （Ethvarcl Kane , 1980) 对比了关于联邦储备休系的货币政 
策操作的两种观点：“乌托邦式”和“愤世嫉俗式％乌托邦式的现点是将美 
174联储 （ red > 视作一心一意寻求大众利益的机构。于是货币政策的选择成为 
应用福利泾济学或者最优榨制理论的一种练习 ； Fed 的 R 标函数建立于政策 
目的的基础之上，例如通货膨胀.失业和利率等。它 的任务 是更精确地定 fi 
给出政策 H 的和政策工具（公开市场操作、再贴现率和准备金比例）之间的 
关联。经济学专业人士被邀请来帮助4找体现政策如何实现其效果的更适用 
的模型。有羌政策操作的这种想法反映在 Fed 的出版物和货币银行学的教材 
中。 


愤世嫉俗式的观点是将美联储视作一个政治上受压的机构（凯恩认为， 
Fed 受到使名义利率下行的压力）。苘业期刊和“联储 E 察”新阄杂志（非常 
昂贵）反映了这种观点。联储主席、其他联储官员、 国会议 员和财政部宵员 
的&论被仔细研究以探测政策风向：力量的平衡将驱动联储偏向“松”还是 
“紧”的货吊政策。联储通过利率进行操作，接受利率应当向哪个方向变动 
的劝告，它诚邀经济部门.特别是受到利率影响的经济 部门的 游说。凯恩认 
为联储受到压制短期利率上升的压力，这些压力来自建筑行业、借短贷长的 
金融机构和证券交易商的代 d 人，后者以杠杆式融资形成的资产负债平衡表 
受利率变动的影响很大，因而反对利率上的任何突然变化。 

转回来考察 Fed 赖以运作的制度环境，凯恩提出一个假说，即 Fed 的最 
终政治职能是充当在位的政治家们在经济和政治上失利的替 罪羊。 从凯恩的 
观点来看，替罪羊作用解释了有关的下列方而： 

1- 不完全的货申控制战略 

2 , 倾向于神秘化而不是清晰地解释自已的行泠 

3 . 独立性 

Fed 对公开市场操作具有不完令明确的（甚至可能是不连贯的）战略， 
因为战略的不完全性（或者甚至是不连贯的）使 Feel 有问旋余地以迎合当选 
官员本月的意见而调整自身当月的政策。国会和总统显然认可这种不完全性. 
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第 8 素作为官僚政治机构的中央银行 


因为他们未曾强迫 Ferl 宣告或者实行任何有完全具体内容的战略步骤，这样 
的战略将迫使在位者也得遵守这一 战略： 没冇这一约束，他们可以轻 M 地改 
变对 Fed 的政策的态度，在褒扬和指责中任意摇摆，这取决于选民当时的注 


意力所在 £ 

175 FerM、 准备教 导大众认识到这样的怙况：宽松的货币政策通过流动性效应 

而降低名义利率，会增加通货膨胀并随后会提升利率。相反， F«rl 将利率1__ 
升作为紧缩性货 T 政策起作用的证据，他们这样做的原因在于他们（和当选 
的官员） 偏爱混 淆不清所赋予给他们的回旋 佘地。 

Fed 拥有一个“独的”制度结构，囚为决策自主权和使用0主权缺乏 
一个明确的战略，使得国会议 W 们可以仟怠地就不利的政策后果指责 Fed。 
把凯恩的观点说得坦率一点， F<;d 是.个由政治家设计、为政治家服务的政 
治制度。 Fed 的官员们 被赋了■了崇 髙的但不切实际的政策义务 （通过 194 6 
年的就业法案，和汉弗莱-霍金斯法案），并 R 准备接受国会对其未能履行 
义夯的指责。作力交换， kd 的官员们亨受长期的任职期限和预算 t 的自主 
权。 


米尔顿.弗里德曼 （Milton Friedman ， 1982) 为 Ferl 运作行为的若十特点 
提供了官僚主义的解释。 

弗 E 德曼观察到 一个占 怿的事实，即 Fed “搅动”其资产组合：对其资 
产永久性增加美元， Fed 可能在公汗 巾场 上购久:价值184 美元 的偾券，同 
时卖出183美元的债券。弗里德曼认为在大多数的情况下，持续的搅动足公 
开市场操作小组为了显示自己的重要性。 同时这 还为与 F«1 交易的偾券交易 
商创造了利润。这些交 M 商提供华尔街消息乂通人士的意见，支持 Fed 的相 
机抉择政策。 

弗里德曼提出， Fed 椎迟公布其公开市场操作指示的信息，也是因为关于 
Fed 当前目标的神秘性——人们纷纷猜测 Fed 几十亿奕元资金准备作何用途 
—-有助于提升 Fed 想像中的重要性。这种神秘性还为 fed 前仟官员们创造 
f 高薪的职位，他们作为 “Fed 观察员”，4找蛛丝马迹，据以判断 Fed 是否 
偏向较松的或者较紧的货币政策。 

就弗里德曼所见，主要的谜团是，为什么 Fed 让货帀增氏如此多变，而 
不采用他早就提倡的建议（第10章将就此详细论述），让自身承诺遵守单一 
货币总量的具体增长 路径。 他总结认为， Fed 反对毫不含糊的政策目标，是 
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因为 Fed 的肓 M 不喜欢面对一个明确的基准，冇了它则可能追究他们是否履 
行 r 职责 Fed 的高级官员没有兴趣釆用机械式的货币主义的规则，该规则 
将使得公开巾场操作小组只需要一个人足矣 （ 这个人将+再乱动资产组仑）， 
这显然令联邦公开市场委员会 （ FOMC ) 越发不重要了。 Feel 不预先承诺遵循 
任何特定的行为路径这一点，意昧 t 政治家们.电场玩家和学问家们都有理 
176由争取 Fed 的注意 r Fed 内外的经济学家们都倾向于不争取这样一个规则，因 
为该规则会减少他们向各地的 Fed 主席们就每月的联邦公开市场委员会会议 
提供咨询（以及向 Fed 提供 咨询） 的服务需求。这种论断补充了凯恩的观点， 
凯恩认为 Fed 工作不可考核这一点，满足了国会和行政部门的要求，他们可 
以把不理想的政策结果归罪于 Fed , 

弗 M 德曼指出， hd 甚至在宏观经济波动中也有官僚政治利益 ： .当经济徘 
徊不前、深陷危机时， Fed 主席将是最電要的 人物。 这并不是说 Fed 的官员们 
故意制造危机，但是他们的電要性确实是在他们行使积极的（实际上破坏稳 
定）政策时得到提升。如果不被想像为危机管理者， Fed 主席将不再是“华 
盛顿最重要的二号人物”。 

官僚主义和“通货膨胀倾向” 

联邦储备体系的预算不是由国会指定' 审查和批准。 Fed 从其持奋的牛 - 息 
财政部证券（为投放卨能货币而购买）中获得收人： Fed 任自己的操作所耑， 
花费这笔收人，并且将剩下的收人返还给财 政部。 马克.托姆 （Mark Toma , 
1982) 分析了这种自融资机制导致的货币扩张的动机，并且提出自融资机制 
使 Fed 具备/ “通货膨胀倾向”的论点 ； 

如果 Fed 的支出是“给定的”，并且独立于 Ked 的收人，则来自偾务货币 
化的所有铸币税收 A 应100% 以属于 财政部„通过货币扩张来产生铸币税的 
压力将只来自行政部或者国会。 Fed 自身将不能瓜分敛取的铸币税。有关 
Fed 的财政作用的大多数讨论支持这-•设想。 

相反，假设 心(1 能够分得铸 H ] 税的一定比例，幷使用这笔额外的收人来 
“填补”临时性津贴和享受性花消方面（更高的「资，更豪华的办公场所， 
更多的出差开支，更多的空洞出版物，更多的雇员）的预算，将运营成本提 
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升得卨于最低的必要成本。在这种情形下， Fed 自身将具有通货膨胀倾向。 
托姆论述道，因为对 Fed 的支出监管是公共产品，所以这种类型的预算膨胀 
是可以理解的。任何为削减 Fed 支出而奔忙的个別国会议员将只收获 l / n 的 
利益是国会议员的人数），可用于自己选民的额外开销。这 iH 是国会议员 
们选择搭便车的个人 理由。 

177 如果监管（弄清楚 fed 运营的真实的最低成本）能够迫使 Fed 将利润返 

回给财政部，财政部就有了监察 Fed 支出的动力。如果监察成本高昂，财■政 
部可能倾向于简单地以监察相威胁，让 Fed “自愿”返回利润。根据托姆的 
分析，这正是 Fed 如何幵始返回利润的真实故事。如此一来， Fed 必须与财政 
部分享其收人，但是并没有关于分配份额的明确 条款。 在这样—神安排 F , 
Fed 不可能交纳其100%的铸币税 收人。 

舒加特和托利森 ( Shugart and Tollison , 1983) 以同样的方式将分享的铸 
币税收人作为 Fed 的一个选择 变量。 Fed 卤临在更好的福利待遇（预算膨胀） 
和返 H 更多的铸帀税给财政部网者之间的权衡.通过返回更多的铸筇税给财 
政部， Fed 可以交换获得更大的肖 主权。 货币扩张扩充了 Fd 的预算，并辽使 
得 Fed 可以兼获两方面的 奸处。 

只要 Fed 在边际上能从货币创造得到利益， Fed 自身便也有追求铸币说的 
动机。其他情况不变， Fed 将偏好史多的铸 ffi 税，而不是更少。托姆所作的 
Fed 相机抉择的利润最大化模型一一其中 Fed 能保留铸币税的一部分——句通 
常的 Fed 充当财政部代理人的铸币税槙型在基础货币增长率方面有相 ㈣ 的含 
义。 fed 扮演了财政部的办事机构的角色中央银行在某些政治约束前提 
下，追求最大的铸币税，并且随基础货币需求参数变化而调整货币扩张的比 
率， 


与一般的铸币税驱动模型一样，托姆的模型暗示当局具有对支付体系施 
加法律约束的动机，因为这样可以增加实际的铸芾税。它们通过法定储备金 
要求，或者对基础货币的近似替代物施加限制，能够增加对基础货币的实际 
需求，从而增加实际铸币税。 

托姆的方法看来具有一般的铸币税驱动模型所不具有的两个旮用的并且 
截然不同的含夂。其一是中央银行的通货膨胀倾向在其预算的不同融资安排 
下（中电银行是从立法机关接受一定的 配额. 还是采用自融资安排> 是不词 
的。如果中央银行纯粹只是财政当局的附属机构，或者纯粹由大众利益驱动， 
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则中央银行的预算体系将尤关紧要：托姆 （ T 0ma , 1982, pp . 179 - 185) 引 
用 Fed ; 刀史上的事件片段分析显示，“货印结构中4财政收人有关的变化”对 
178中央银行行为的影响实际 h ^ Fed 自行追求利润的行为相 -. 致，但是从大众 
利益角度却并非如此„其’ .， 如果监察成本高昂的 Fed “撇取”年铸币税的 
一定比例，但是它不纯粹按人众利益行动，则 Fed 的支出将随其铸币税收人 
或者财富实力变化而变化托姆发现， Fed 的支出历史卜.是随着其收人或财 
H 而变化 的,， 回归系数佔计显示，在典型年份电， Fed 的收人增加 1.38 亿美 
元， Fed 官员从中撇取190万美兀~260万美元作为额外的可自由处置的开销 
(也就是说，相比铸币税不增加的情况，支出增加了 190万美元〜260万美 
元）。因为能够撇取利润， Fed 便具有了通货膨胀倾-向。 

舒加特和托利森 ( 1983) 详细考察了 Fd 从基础货币扩张中获得的收人 
的具体开销去处。他们发现 Fed 雇员数量与货币基础显著相关，并且具冇 
“格兰杰因杲”关系，因此他们下结论说， Fed 扩张基础货币至少在某种程度 
上是为了增加额外的雇员。不必要的雇员足一种额外的预算开销。 

像通常的铸币税模铟一样，托姆的模 S 也得回答为仆么战后美国基础货 
币增长率低于使铸币税最大化的水平。托姆认为， Fed 相机抉择的利润巖大 
化目标受制于眷代性管理条款的潜在竞争或者货巾体制的约束 y 』下规表述， 
他假设现在的 Fed 管理团队受约束于必须至少能提供与次优的替代团队所能 
提供给大众一样大的总净福利（货币持有人的消费者剩余减去 Fed 的支出）。 
以另 一种方 式表达相同的约束， Fed 施加给公众的负担（因为对现金账户征 
税使消费者剩余喊少，加上 Fed 支出）不能高于次优安排所施加给公众的负 
担。如果次优的体制或者团队所能提供的总利益等于与^扩张率对应的消费 
者剩余（假定行政性支出为零）， Fed 就必须减慢货币扩张速度，以便自己的 
支出预算得以 膨胀。 

为什么芯低于其核心是 hd 不想被认为是通货膨胀的罪魁祸首和追 
求享乐的小窝（当美国第 二 —.银行杰克逊政府时斯被认为就足这种情况时，联 
邦终止了对它的授权）。尽管如此，很难相倍 Fed 是严格地受制于现实町实行的 
替代性体制的，，如果有这样的体制，真的取消运行的行政开支，将会冻结基础 
货币 D 如果国会认识到这个替代性体制，托姆提供的约束条件下的模型暗示 
Fed 将不得不压缩基础货币.目的是为公众提供等量的益处（没有更 大的负 
担），同时还具有支出的 空间。 这种含义从历史经验上看是得不出来的。 
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习 题 

1. 为什么中央银行的最高官 M 无意承诺遵从机械式的，并且可预测的规 
则，来指导货币扩张的比率？ 

2. Fed 的哪些行为方面显得与 Fed 官员们是依官僚政治动机行事的假说不 
一致？ 

3- 有儿位国会议员最近吵嚷着要更紧密地细察 Fed 的 预算。 根据托姆的 
理谂，如果国会将 Fed 的支出限制在一个固定的水平，这将对通货膨胀造成 
仆么冲击？ 

4. 托姆关于靠铸币税融资的中央银行的“通货膨胀倾向”模型中会得出 
什么论断，该论断是从中央银行旨在为财政部筹集铸币税的理论中得不出来 
的？ 


5. 几项研究发现，“独立的”中央锒行具有更少通货膨胀倾向。在“衡 
量”独立性时，这些研究通常给中央银行为 A 己的预算融资而不是依赖立法 
机关拨款的制度安排打出正分。这些研究与托姆的理论存在冲突吗？如果没 
有，为什么？如果有，包括哪些？ 

【注释 I 

[1] 英格兰银行是一个例外，它直到第二次世界大战前，都是一家民营银行，不曾被官 

方国有化。 

[2] 托姆画了一条本质上与第 7 章的贝利曲线一样的“福利转移 曲线' 
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第穸章政治性经济周期理论 


“政治性经济周期”理论蕴涵的思想是，代议 
制民主国家的货币政策制定者对增长 口标的 刻意追 
求会制造出一个经济周期。在早期的诺德豪斯-麦 
克雷模型中，货币当局系统性地为在位总统或者首 
相尽可能地争取再次当选机会，手段是在选举前夕 
营造可能的通货膨胀和失业的短期最佳组合。在较 
近的有关货币政策的“政党”理论中，不同的竞派 
当政时试图实施不同的货币政策，从而对总产出造 
成系统性的周期影响 E 


诺德豪斯-麦克雷模型 


威廉 .D . 诺德豪斯 （William D . Nordhaus , 
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1975) 和 C •邓肯•麦克雷 (C. Duncan MacRae , 1977) 使用类似于菲利普斯 
曲线的事前理性预期（即适应性预期）形式的模型，提卨了寻求逸栗的货币 
政策将会形成一神周期的思想,，综合他们儿个模型的本质特征，构成了具有 
下述特征的模型，见图 9一1 〜图 9—3 的描述厂 

通货膨胀率 .gP 



ffl »— 1长期和短期菲利普斯曲线 （ LRPC 和 SRPCs ) 



图9 一2选民欢迎程度等高线 
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通货謙率 



图 9 一 3 诺德豪斯政治性经济周期 

结 构 

未预期的通货膨胀通过为我们所熟悉的短期菲利普斯曲线效应，产生低 
于自然失业率的实际失业率 .， 短期菲利蒈斯曲线效应是：未预期的通货膨胀 
使得厂商提供的名义工资高出人们的预料，促使寻找工作的人相比平常更怏 
地接受了工作，如此一来，寻找工作的失业人口缩减了。给定公众对通货膨 
胀率的任意预期存在一条短期菲利普斯曲线 （ SRPC ), 通货膨胀率和失业率 
之间存在负向关系。 

当局将当前预期的通货膨胀率视为给定^因为如第2章所述，通过 
选择基础货币的扩张比率，当烏能够完全控制当期通货膨胀率，所以它们必 
须在失业率 （ to 和当期通货膨胀率之间寻找可利用的短期权衡关系。我 
们假设该权衡关系，即 SRPC 是线性的。 

( g P-gP e ) 

其中， 

当前的失业率 
自然失业率 
c -正 的常数 
gP = 当前的通货嘭胀率 





. m 净雙济應辦 


彦，=当前预期的通货膨胀率 

当局能够将当前预期的通货膨胀率视作给定的（预先确定的），因为在模 
型中，公众对通货膨胀率的预期是适应性形成的（以向后看的方式），该预 
期仅基于过去通货膨胀率的经验^为了简化起见，我们假设这一期的预期通 
货膨胀率等于过去一期的通货膨胀率，荇今年的现实通货膨胀率低于今年预 
期的通货膨胀率， gp < g p \ 则会降低明年的预期通货膨胀率，从而改进明年 
的通货膨胀率和失业的权衡关系。预期逋货膨胀率的下降使得 ( SKPC ) 曲线 
下移。高于预期的通货膨胀率将产生相反的效应：在图形9一1中， SRPQ 代 
表时的权衡关系。 SRPC , 代表 gT = A >0 时的权衡关系。 

投票人既不喜欢失业，也不喜欢通货膨胀，并且据此投票 s 总投票函数 
的外周线，即选民欢迎程度等高线，示意于图9一2中。 每一条 曲线代表投票 
人所认知的并给在位者带来相间投票比例的1/和 gf 的组合 。为了说明为什 
么要实行周期性的宏观经济政策，假设投票人的眼光是短视的。投票人关心 
选举日的 （ t /， 组合，但不关心在位者的任期中以前的经济指标。选民 
欢迎程度等髙线在选举前夕离原点 （0, 0) 越近，投票人越支持在位者。图 
9一 2 曲线所附的百分比数字显示了投票支持率。 

控制货币政策的在位者，选择一定次序的货币增长的比率，目的是提升 
他们在下一次选举中的票数 D 在这一背景下，选票最大化政策寻求在选举 H 
时达到与原点尽可能接近的欢迎程度等高线上的一点。图 9—3 结合前两图的 
182 内容，显示 SRFC 2 上的 D 点是在位者最好的。政治性经济周期就是从在位者 
为到达目标点 O 之前所做的准备工作中形成的。假设一条垂直的长期菲利普 
斯曲线 （ LRPC ), 假设经济活动开始于点则在位者必须降低短期菲利蒈 
斯曲线 SRPC 。 这意味着推动经济沿着图9一3屮所示的下面路线运动■+点為 
到点》到点 C 到点 D.d 

设想上任政府发现自己当选后处丁-点此时现实的和预期的通货膨胀 
都等于为了达到点/>，必须将 SRPC 从下移到 SRPC 20 这意味音 
将预期通货膨胀率下降到零。（回想， SRPQ 从构造上本身代表 g P p =0 时的权 
衡关系）。在简单的适应性预期的方式下，当局要将预期通货膨胀率下降到 
零，惟一的办法是将现实的通货膨胀率降低到零。短期内，将通货膨胀率下 
调到零将使经济向东南方沿 SRPC , 移动到点8,暂时提高失业率 f /,, —旦# - 
下降到零， SRPC 向下移动，经济从点 S 移动到点 C 。 新的 SRPC 是 SRPC 2 。 
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经济回到了 LRPC ， 仴是通货膨胀率降低了。 

为了最大化再次当选的希-望，当局将在新的选举前夕出其不意地提升通 
货膨胀率，使经济向西北方沿3阳^ 2 移动到点在 SRPC 2 上所有的点中间， 
点0能贏得最高的选民欢迎程度.该点是 SRPQ 与选民欢迎程度等高线相切 
的点。选举结東之后，在新一轮执政时斯，该周期重复出现。 

探 讨 

184 上述的政治性经济周期合理化之所以会发生，其必要条件之一是政府经 
民主选举按期产生（总统终身制没有理由会产生这样一种周期）。除此之外， 
要求选举之间的间隔期是固定的 d 该政策也适合，至少是可能适合当政的政 
府具有随机确定下一次选平日期的权力、任期可变的议会体制。 M _ 

至今为止，前述理论并不将在位者的目标限定在以 O 点所代表的 (7 和# 1 
的组合上。已知如图所示的投票人偏好，原点 （0, 0> 无疑是无限制条件下 
投票最大化点。为了达到该起始点， SRPC 与 LRPC 只能相交于负值区域 Q 因 
此它要求使《^下降到低于零，在给定适应性预期的情况下，这需要一段期 
间的负通货膨胀。整个周期将被下移，目的是使得选举年的通货膨胀为零， 
并且在任期内，将确实存在通货紧缩 & 不用说，这种格局在历史上并未被观 
察到 c 诺徳豪斯模型暗含地依赖于些约束条件，从而使得 D 点成为可获得 
的最好点。约東条件之一就是 gF 从不下降到零以下，但是其理由并不明显 c 

我们已经注意到，投票人是短视的，他们并不考虑在位者任期早期的宏 
观经济实绩。他们也不考虑明年经济可能的表现」投票人不预测（或者不关 
心）选举之后的情况。如果他们认识到并 M 不满于刺激经济沿 SRPC 移动仅 
是暂时性的事实，他们的投票结果将大不相同。 

对该模型最基本的反对意 见是： 模型认定公众天真地预测到了当前的通 
货膨胀，却对政府所玩的游戏全然不知。与模型相一致的 （ •‘理性的”）预期 

185 将使在任政府成功地玩该种游戏。如果公众理性地预期到选举临近时通货膨 
胀会迸发，那么 SRPC 将上移。实在的通货膨胀上升到预期的水平，则经济 
得处于 LRPCl c 下面我们进一步详细铯述理性预期的批评。 

引人理性预期会带来超出本章主题的一系列问题。如果知悉周期性政策 
将提升 SRPC , 而 LRPC 上高于 C 的点只会损害选民欢迎程度，政府将放弃这 
种周期性的政策吗？或者，政府会被诱使把现实通货眵胀提高到甚至高于预 
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期的 水平， 以到达较高的 SRPC 上的选票 最大化 点吗？但是，如果公众知道 
玟府受到这一诱惑，那么他们又会理性地预期通货膨胀定在哪一点上呢？我 
们将这些有关博弈理论的问题留待下一章解决，到时候我们将分析一个模型， 
该模型中潜在的动作和反动作将在任何实际动作之前根据对对方的推测，在 
理性预期均衡中求得答案。 

长期均衡 

诺德豪斯讨论了一种适应性预期的长期均衡的答案，其中，预期随时间 
推移而一步一步地展开。如果政府也是短视的，意思是说政府甚至不愿意采 
取降低 SRFC 所必需的反通货膨胀措施，因 [ fl | 失业增加，欢迎程度暂时性损 
失，那么，政府从点 <4开始所能做的是在选举前夕转移到点£，如图 9— 4所 
示。 SKPC 将相应地上升到 SRPC (英文版为 SRPC ” 有误。 一 译者注 ）Q 下 
一任政府将面临更糟糕的 SRFC ， 并且如果政府继续采取类似短视的政策，经 
济将结束于 F 点所在的状态。注意 f 点的？/和 gP 都要比五点恶化：•‘滞胀” 
是短视的宏观经济政策的产物。 

多届政府连续短视所造成的结果将是失业和通货膨胀沿“选举结果线，. 
( EOL ) 运动，该直线由选民欢迎程度等高线和3出^的切点连接而成，盧到 
其到达 FOL 和 I . RPC 的交点 M 为止 e 点 M 代表了短视政府的长期停靠点。通 
过点 M 的 SRPC 不再能够被利用来增大选民欢迎程度’因为它与选民欢迎程 
度等高线相切； M 是通过加点的 SRPC 上的最佳点 。与 “黄金规则”（非短 
视的） 最优点 C 相比， M 点具有更卨的通货膨胀率’佴是失业率相等（给定 
LRPC 垂直长期来看，较高的通货膨胀没冇带来能起抵消作用的好处。在 
第 7 章，我们通过理性预期而不是投票人和当权者的短视的结合，将得到类 
似的均衡。 

支持证据 

诺德豪斯深人探究，国家在什么情况下，在什么时候符合了他的政治 
186 性经济周期的理论。该理论 （ Nordhaus ， 1975 , p . 185) 意味着，通货膨胀 
率和失业率将显示与选举周期相匹配的特定格式：“随着选举的临近/以前 
年度的失业和通货紧缩被通货膨胀所带来的繁荣替代。”诺德豪斯使用 
1947—1972年期间的年度数据.研究了九个国家的情况’找到了任期前半 

. 175 - 





187 


段失业上升和后半期失业下降的规律。经验实证面临的挑战是将看起来像 
政治性经济周期的特征与随机事件区别开来。从三个国家一德国、新西 
兰和美国的研究出发一他发现现实格式与预测的格式非常匹配，随机发 
生的概率不到10%。 


通货膨胀率,尸 



从理性预期观点提出的批评 


贝内特.麦卡勒姆 (Bennett McCaQum , 1978) 对诺德豪斯的理论展开了 
批评，其依 据是： 在诺德豪斯的理论中，公众认识到存在的体制，但未曾对 
通货膨胀形成理性的预期„应用于一个具有四年总统任期的国家，图9一3播 
绘的 A — B — C — D - A — B — …的周期循环意味着公众没有预料到像钟表一 
样每四年发生一次的通货膨胀率上升。寻找工作的工人系统性地高估在总统 
选举年提供的名义工资的实际价值，并且被愚弄着立即接受了工作’缩短了 
找寻工作的时间，这样一来，失业率指标也下降了。工人只需在预料时， 
考虑到这是选举周期的哪个阶段，就能够很容易地避免这样的错误。于是， 
预期通货膨胀率将每四年上升一次，不会发生系统性的预測误差，对 LR - 
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pc 的系统性偏离也将得到 避免。 麦卡勒姆提到，这是“政策无效”命题和理 
性预期宏观经济学相结合的简单应用。任何系统的因而是被预料到的货币政 
策，在使实际变量 —— 像失业和实际收人——促离它们的自然率水平方面是 


无效的。 

诺德豪斯的模型得出了可供检测的假设前提，即选举周期的阶段变化有 
助于揭示随时间变化的失业率的表现。麦卡勒姆检测该假设的方法是，首先， 
估计出预测 t / 的自回归模型，然后加人选举阶段的虚拟变量的同期值后，从 
而是否显著地有助于改善其预测。麦卡勒姆建立 r 六个不同的 EVs ( electoral 
variables , 即选举变量），各0代表周期中可能的不同状况 D 所有的结果都不 
是系统地显著的。麦卡勒姆由此总结说，证据4、能推翻政策无效性命题，因 
而也不支持政治性经济周期理论。 

麦卡勒姆没能在美国的失业率上找到支持选举周期的确证，这就带来许 
多悬而未决的问题。这是寻找一个周期的正确途径吗？麦卡勒姆只是没能寻 
找到对掲示美国的失业率 “起 作用”的 EV 虚拔值吗？其他国家的失业率显 
示出了选举周期吗？失业率正是待考察的因变量吗？ 

曼弗雷德凯尔 （Manfred W . Keil , 1988) 对麦卡勒姆研究选举周期 
的方法提出了疑问。不过他使用麦卡勒姆式的检验，还是发现了英国的失业 
率数据中的选举周期。 

188 从美国的失业上看不到可预测的选举周期，这可能仅意味着并非各个政府 

都曾试图以与选举时间挂钩的方式去影响（(/，组合，但不是说没有一个 
政府机构这样做过。或者，它可能意味着它们曾经试过，但没有成功，没有成 
功的原因可能是公众理性地预期到政府的这种花招，或者仅仅因为政府玩弄花 
招的时机选择不当。一些研究者曾在货币增饫率上找到选举的政策周期，这意 
味着政府至少曾试图形成一种有利于自身的周期。戴维.迈泽尔曼 （David 
Meiselman , 1986) 用图示证明了美国从 1960— 1986年的 Mi 增长率具有粗略 
的选举周期。他瞀告说，鉴于理性预期观点只有未被预斯的货币增长才能影响 
对投票人和当权者有意义的实际变量，所以研究者不应期望会发现一种完全合 
规则的周期。凯文.格里尔 （Kevin ( > i er , 1987) 提供了货币增长恰好在选举 
前系统地偏高的计量证据。斯图尔特 + D ■艾伦 （Stuart D . AUen , 1986) 通过 
估计 EV 虚拟值和联邦偾务规模之间相互作用的方程发现美国在 1954—1980 年 
期间的货币增长具有选举周期。丹尼尔 .J . 理查徳 （Daniel J . Richards , 
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1986) 发现一呰证据，美国在1960—1974年期间未被预期到的货币增长的格 
式与政治性经济周期理论相符合，但是1974年后就不符合了，理査德推测， 
货币政策上的选举周期的明显消失实际上可能反映了诺德豪斯、麦卡勒姆和其 
他经济学家们的作用 c 他们对政治性经济周期理论和理性预期的研究，“让当 
局知道公众明白这种政治游戏，并且继续玩这神游戏将使美联储为形成这种必 
要的货币冲击需要使用更大的政策波动。” 


另一种表述 形式： 瓦格纳的政治祷市税周期 

理査德.瓦格纳 （ Richard Wagner ， 1977) 认为，观察到的政治性经济周 
期（或者政治性货币增长周期）可能只是政府为在选举前获得更多铸币税的 
政策所产生的跗带结果。执政党为求获选连任，以货币注人为有具体目标的 
政府支出提供资金，要比簡单通过公开市场债券购买注人资金要奸。公开市 
场购买若不与定向的政府支出相搭配，将（如果未被预期）在整个经济范围 
内创造失业下降的“益处”。作为在位者最大化其连任机会的战略，这样做 
是无效率的。一种有效率的获选连任的战略是以特定的选民作为 H 标，政府 
支出1美元于这些选民的边际选票价值高，并且赢得的这些选栗的边际价值 
189也髙 n 例如，执政者可能会谋取铸币税，并且使用这神收人在选票“摇摆地 
区”提供新的工作培训机会= 

如同诺德豪斯-去克雷模型， M 格纳在货币政治学的选举驱动铸币税理 
论中，周期性的货币扩张是以谋取连任来解释的„然而，中介目标是为政府 
支出融资，而不是改变通货膨胀和失 业率。 瓦格纳称这一战略为“影响相对 
价格，而不是一般价格水平' 政治家们试图用支出计划收买选票，而不是通 
过操作（(/， g / 1 ) 目标来贏得选票。如果投票人关心当地的状况而不仅是关 
心整个经济体系状况的话，这种收买选票的方法更有效。 

用瓦格纳的理论来分析，整体经济范围的失业率所存在的任何周期是 
非预谋的，而不是事先有所预谋的执政者政策的 结果。 如果周期与选举同 
歩，这仅是因为获得更多的铸币税用于支出的企图集中于临近选举的时间 
里（投票入是短视的） D 铸币税和政府支出显示选举周期的假设仍有待经验 
实证。 
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“党派”政治性经济周期理论 

阿勒西纳和萨克斯 （Alesina am ] Sachs ，1988) 指出了诺德豪斯-表克雷 
模型的两处不足：首先，如麦卡勒姆所论，诺德豪斯-麦克雷模型与理性预 
期不 -- 致： 其次，该理论的经验支持不足甚或没谷。“党派”政治件经济周 
期理论（如此称谓是因为它区分不同的政治党派）期望解决这些问题。 

在党派理论中，仅有意料之外的通货膨胀能眵驱使经济离开 LRPC 。 尽管 
存在理性预期，意料之外的通货膨胀能够发生是因为存在两个党派，各有通 
货膨胀一失业的不同选择倾向，并且选举的结果也不明确（对候选人有密切 
关系的是他们各自的政见，所以我们提及他们时，将他们等同于各自所代表 
的参选的政党 ） D 与 “ ft ” 政党相比， “ D ” 政党对通货膨胀的厌恶较低，但 
对髙于（英文版为“低于”-—译者注）自然率水平的失业则更加厌恶 12 -， 
190 因此，它在面对 SRPC 的权衡时，倾向于选择比 “ fi ” 政党更高的通货膨胀 
率。公众不确切知道哪…个政党将赢得这次选举。因此，公众必然根据如果 
政党莸胜将采取的较高通货膨胀率 、 gP u ) 和如果 K 政党获胜后将采取的 
较低逋货嘭旅率的平均值作为对选举后的通货膨胀率的预期无 
论哪一个政党获胜，都存在选举后的“意料之外”的通货膨胀率：如果/>政 
党当选，实际的通货膨胀率将是髙于预期值，并且失业率将被降低到 
低于0然率水平。如果 K 政党当选，实现的通货膨胀率将是低于公众 
的预期值，并且失业将超出其自然率水平。 

选举后的意料外的通货膨胀率将一直持续，迄止工资合同因选举结果而 
调整。如果这将花费任期的~半时间（阿勒西纳和萨克斯说，对美国而言， 
这一假 设完全 合理，美国平均的工会工资合同逛两年期限），则失业率在仟期 
的后半 期回到 自然率水平。 

这样一来，经济表现出两种类型的四年周期。政党当选后’经济“繁 
荣”两年，然后两年经济回到产出和失业率的自然率水平，通货膨胀率在四 
年里都居髙。若 K 政党当选，经济萎缩两年，然后两年经济回到产出的自然 
率水平，通货膨胀率在四年里都偏低。 

党派政治性经济周期理论示意于图9一5。 
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5 政党选举后的结果 

SRPC 的位置取决于的高度，左严是的加权平均值，权重 
分别是两个政党获选连任的概率。令。为 D 政党当选的概率<1 就是 fi 政 
党当选的概率）。于是，选举结束随后的时期，有 
g pt ( gP D ) + ( 1 - ( gP s ) 

如图所示， SRPC 与 LRPC 交丁 和好之间。 

选举之前，经济在0政党的政府下处于 D ; , 如果 K 政党执政，则经济处 
于 R 2 。 如果 D 政党候选人连任，经济移向 SRPC 上的此时通货膨胀髙于 
加权平均的预期值，并且失业率因此低于自然率^如果政党候选人取而代 
之，经济移向 SRPC 上的 /{,, 此时通货膨胀率低于预期值，并且失业率因此 
趄出自然率。 

值得注意，选举结果越出乎意料，实现的 gP 与的差距越大，因此 " 
191 与此的 差距也越大。1：资合同当事人越认为 / J 政党当选可能性大值越 
大八则 SRPC 越高，如果政党真的当选，选举后的通货膨胀与预期值的偏 
离越小，并且经济繁荣的泡沬越小。同理，当事人以为 D 政党 
当选的可能性越大，但如果 S 反而获胜，则选举后的通货膨胀与预期通货膨 
胀之间的负向偏离越大，经济萎缩的程度越深。 

与诺德豪斯-麦克雷模型不同，繁荣或者萧条（偏离 LRPC ) 只发生在选 
举随后时期，相当于美国总统任期的头两年„工资合约当事人（他们的预期 
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决定 srpc 的位置）知道执政党的偏好，并且相应地形成预期，因此，在执 
政的后半期，出乎意料的通货膨胀消失了，经济也不再偏离 LRPC 。 

阿勒西纳和萨克斯为政党模型提供了颇具分量的事实 证据： 在民主党和 
共和党的总统任期内，实际 GNP 增长率存在童大差异，但是这祌差异仅存在 
于总统任期的前半段（正如理论所揭示的 h 在所有民主党执政时期的前半 
192段 （1949—1984 年〉，实际 GNP 增长率年平均为 5. 0% ,大大高于所有政府 
的平均增长率（大约为年4.2%)„在共和党执政的前半期，实际 GNP 增长 
率平均仅为1.2%。 :3] 

共和党执政时期，产生了对平均值更大的偏离，这意味着共和党的当选 
更加出乎意料。实际上，阿勒西纳和萨克斯演算出整个样本期间的1值为 
81%,这一数字似乎高得不可信。他们没有检验模型关于偏差的大小随。变 
化而变化的预测，通过民意测验数据构建。可以检验这一预测。 

习 题 


1. 在诺德柰斯-麦克雷模型中，为什么执政党不试图通过消除经济周 
期，即保持经济处丁-失业串的自然率状态，而获得连任呢？ 

2- 用一个图描绘出美国（或者任何其他民主国家）在过太 30 年里，年 
失业率和年通货膨胀率二者的组合 ... 在哪一任总统（或者首相）任期内，如 
果有的话，你能发現以下模型所预测的选举周期的格式 
U ) 诺德豪斯 PBC (政治性经济周期） 模型， 或者 
(b) 阿勒西纳和萨克斯的党派理论 9 

3. “经济学家‘公认意识’之一是，政治家们为了选举获胜，获胜后应 
立即及时地压制通货膨胀，下一次选举前又令经济繁荣， (Minford, 1985) 
那么为什么许多经济学家对理性阐述这种“公认 意识” 的诺德豪斯 PBC 模型 
仍然不大满意？ 


【注釋】 

[1] 基于选举滞后于宏观经济表现的典型规律，该理论意味着，在这样一种体制下，经 
济萦荣将先于（或者存在“格兰杰因果”关系）选举宣布日期，参见 Keil (1988. 
PP.93~94 >。 
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[2] 阿勒西纳和萨克斯实呩上是用货币扩张率和实际收人增长率来描述两个政党的偏好： 
我们用通货膨胀和失业来描述是为了便于与诺德豪斯-麦克雷模型比较，该模型将 
在第 U) 章讨论（那里偏好用图示的方式表现，并 ft 在附彔中给出 T 该模型清晰的数 
学形式 

「3]阿勒西纳和萨克斯还提供证据证明，在民主竞和共和党执政期内，货币增氏率的统 
计数字 间存在 显著差异 ： 作货币增长率关于滞后变量、趋势变量和共和党虚拟变暈 
的简单 ra 归，虚拟变量具有显著负（在5%的啻信水平下）的 系数。 肯尼迪（紧缩 
货币的民主党> 和尼克松（扩张货币的共和党）执政时期不满足这模式；单独检 
验他们执政的这些年份，民主究的虛拟变量灸得更多，统计显著性 s 强， 



第 /0 章相机抉择和动态不一致 


在诺德豪斯的政治性经济周期模型中，货币当 
局制造出乎意料的通货膨胀，沿短期菲利筲斯曲线 
(SRPC) 运动，使失业奉偏离自然率。我们注意到 
麦卡勒姆 （McCalhim，1978) 对该模型的理性预期 
批评：公众在形成对通货膨胀率的预期时（从而决 
定 S RPC 的位置时），其行为似乎没有理由忘记当 
局正在玩弄的花招：如果我们修改豉模型，假设公 
众具有理性预期，那会有什么结果呢？也就是说， 
设想公众偏好零通货膨胀和低于自然率的失业率， 
并且货币当局（善意地）试图实现这样的组合：如 
果公众充分认识到货币当局的 H 标，以及菲利普斯 
曲线的约束，并据此选择预期通货膨胀率，则会发 
生什么呢？由芬恩 • 基德兰德和爱德华 • 普雷斯科 



■. n ,_ 潭舱… 

特 （ i.’inn Kydland and Fdward Prescott , 1977) 提示，并由罗伯特 • J • 巴罗和 
戴维 .B _ 格顿 （Robert J - Barro and David B . Gordon , 1983 b ) 进一步详细论 
述的一个模型显示，在这种情况 F ， 货币当局会被自己的善意所困。货币当 
局操作的结果是公众和当局自身都认 为过高 的通货 膨胀， 却没有带来能够弥 
补高通货膨胀的利益= 1] 

相机抉择是一种陷阱的论证使得货币政策规则占据 r 优势。基德兰德和 
普雷斯科特 [額) 强调他们的模咽具有这种政策性含义，后面我们将冋到 
这一主题。巴罗和格顿 （ L 9 83 b ) 使用该模型米解释（而不是规定）货巾政 
194策^例如，他们导求解释为什么美闰战后货币增长率曾随失业率上升之后趋 
向上升，其可预计到的政策反应从犢况来看也是无意义的。我们生活在一个 
“自然率”的世界，其中行为主体都具有理性 预期； 政策制定者如果知道这 
一点，也愿意知道这样〜种容易被预料到的货筇增长率变化对实阽产出或就 
业都没有效应。 

在基徳兰徳和普雷斯科特或巴罗和格顿的模型中，货币当局的选#变量 
与诺徳豪斯政治性经济周期理论中的壳全一样，即当局通过控制货币增长率 
来选择通货膨胀率„在公众的通货膨胀率预期给定的情况下，选择较高的通 
货膨胀率意味着较低的失业率，可获得的失业与通货膨胀率的组合显示于 
SRPC 。 当局从中选择最好的组合，即贏得最高“社会偏好”的组合。冋前， 
SRPC 体现对一个特定通货膨胀率的预期，它不同于长期菲利普斯曲线 （ LR - 
PC )， 后者表现正确地预料到各个通货膨胀率下的自然失业率。 

与政治性经济周期理论的主要区别在于公众形成通货膨胀率预期的方式。 
公众不再具有能被货币当局所利用的天真的或者适应性的预期„取而代之， 
公众具有“理性的”或者与模型一致的预期。也就是说，公众不是通过任何 
形式的外推法，而是通过正确地求解决定货币当局所选择的通货膨胀率的模 
型，从而形成今天的通货膨胀率 预期， 

预期是理性的而不是适应性的，因此不可能存在诺德豪斯的政治性经济 
周期模型所产生的周期运动。相反，既然没有未预料到的货币需求或者总供 
给冲击（为了简化分析，我们这里进行了抽象），公众从不被迷惑，并且所 
有的结果处于 LHPC 上，货币当局将失业降低到自然率水平以下的愿望不仅 
不可能实现，反而会陷人类似于诺德豪斯短视均衡的境地，即产生毫无意义 
的髙通货膨胀。在这种情形下，结果并不反映短视，而反映相机抉择的货币 
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当局没有能力实现低通货膨胀的 承诺。 闪为公众知道如果他们不作出高通货 
膨胀的预期，当局将企择 1 通过出人意料的高通货膨胀以降低失业，因此公众 
会预期高通货膨胀。 


基德兰德和普雷斯科特模型 

为了使刚才概述的 一些观 点史加溝晰，我们用图形來描述槙型。然后我 
们将解释得到的结讼 n 这一章的附录部分扼要地给出了该模型的数学版本 ； 
基德兰德和普雷斯科恃 （197?) 最先提示该 图形； 巴罗和格顿 （1983 h ) 提 
供了代数版本。 

诙模型的图形要素 如下： 

1- 线性的短期菲利普斯曲线 ( SRPCs ) ——见图 10— 1 


通货膨胀率 LHPC 



围 10 — 1 长期和短期菲利普斯曲线 （ LRPC 和 SRPCO 


2 - 钍 会无差异曲线 -见图 10—2 

每 -- 条 SRPC 表示，公众对通货膨胀率有定预期的情况下，货币当局通过 
选择通货膨胀率可以得到的失业率和通货膨胀率组合集。与任一条短期菲利 




两制 _ 度-论 


普斯曲线相连的预期通货膨胀率是该曲线号垂直的 LRPC 的相交点的 y 坐标„ 

通货膨胀率 



图10—2社会无差异（等损失）曲线 

每一条社会尤差异曲线由表示宏观经济“等损失”的点组成，其中 
“损失指数”是失业率和通货膨胀率的函数。（因此该曲线起着和诺德豪斯模 
196型中的选举等高线相同的作 用。） 损失指数代表公众的偏好，而善意的货币当 
局在其面临的不管哪条 SKPC 上寻求最少损失的点，即图上线性 SKPC 与最靠 
内的无差异曲线相切的点。该曲线里现为椭圆形，目的是与线性的 SRK： S f 
生漂亮的切点。将它们両作椭圆意味着损失指数是通货膨胀率和失业率离最 
偏好的点的距离的平方的加 权和。 “耙心■’点处的失业率和通货膨胀率理所 
当然地被称作“目标”失业率和通货膨胀率。 

如图所示，目标失业率 ( T 低于自然率 R ， 意味着公 众认为 自然率太高， 
不受欢迎。这祥的信念可能是失业补助、所得税或者其他政策产生的外部性 
所带来的理性反应。 

目标通货膨胀率被假设为零。考虑到最小化价格变动的成本（一个例子 
是重印菜单的成本，因而这些成本有时候就被称为“菜单成本。的愿望， 
零通货膨胀率的目标是合 理的。 该模型可以很容易地修改为能容纳非零通货 
膨张率目标的情形。我们通过前面的章节 B 知，从最优货币量的观点，该目 
标率可能为负的，由于铸币税的原因，或可能是正的 D 
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政策制定者的I:具是货 HH 共应的增长卓。简化地假设货币增长对通货膨 
胀的效应没有滞后现象，从而当局可以直接地.连续地控制通货膨胀，因此， 
我们能够将通货膨胀率自身看作工具。就其含义而譯，我们也把货币增长率 
变化对实际收入的任何暂时性影响也舍#掉了。这样，经济总是处于其长期 
货币需求曲线上，并且通货膨胀率总是等于其稳态均衡值 a 

政策制定者的 0 的是选择能最小化损失指数的通货膨胀率 （ 以及与之联 
系的失业率），记作 z。 用图形表示，当局试图达到最靠内的社会无差异曲 
线。给定目标失业率低干自然率，这一 R 标意味着，如果公众预期一个低的 
通货膨胀率，当局将会去选择高于公众预期的通货膨胀率。例如，如果公众 
预期逋货膨胀率为零，则货币当局有可能沿着通过 （ h ，0) 的 srpc 运动， 
所以， z 的最小化意味着当局会选择一个正的通货膨胀率，使经济沿着 SRPC 
向囲北移动。如果 F1 标率足等于自然率的话，则没有理由试图通过未被预期 
的通货膨胀来将失业率降低到自然率水平以下:. 

假设各期都是独立的，不受逬去和将来的影响，则当局面临的是一个简 
单的一期选择问题 n 今天的失业率和对今天的通货膨胀率的预期，独立于昨 
天的结果，这些变量明天的值也独立于今天的结果。今天的失业率仅与 
今天的自然失业率以及今天的通货膨胀率 g/> 和对今天的通货膨胀率的 
预期二者之差有关。公众求解货「11当局如何选择通货膨胀率的模型，从 
而选择 gf 、 选定的通货膨胀率仅仅依赖于与货币当局在通货膨胀率与失业率 
之间权衡的偏好 {假设 等同于公众的偏好，如 fflio— 2 所描绘）和当局在选 
择时面临的约束 {SRPC, 见摩 jio —1)。假设公众知道这些方面的信息 = 

为了求解损失最小的通货膨胀率，货印当局必须计算公众的预期通货膨 
胀率 gP% 目的是知悉自已的选择被约束在 哪一条 SRPC 上。当局认识到 gP 11 
不是简单“给定的 •’， 而是由公众求解当局与选择^有关的模型而形成的。 
也就 是说， 公众知逋来自政策制定者最小化2的 g 标，他们拥有政策制定 
者可获得的对 R 和菲利普斯权衡关系的相同倍息，并且熟悉当局的偏好（他 
们也具有类似的偏好）。正是在公众的通货膨胀预期如何形成这点上，本章的 
模型与早期的政治性经济周期模型有着关键性的分歧。诺德豪斯模型中， 

是对的期 g/> 外推而适应地形成的 n 货币当局能利用公众“锁定的•’通货膨 
胀预期，而公众则不认识当局所玩的游戏。理性预期的假设排除了这种‘‘天 
真”的通货膨胀预期。公众精确地知道当局在玩什么游戏，当局也知道公众 




知悉，如此等等。 

货币当局和公众彼此玩一个预知的博弈游戏，因此达到均衡状态就要求 
博弈的每-方在另一方的选择给定时，选择对自己最有利的行为。 [2] 当周的偏 
好既定，由公众选#的预期通货膨胀率所决.定的 SRPC 也给定，当局必须选 
择能使 Z 最小化的通货膨胀率。公众所选择的预期通货膨胀率，应是他们知 
道货币当局面对这样个预期时将选择实现的通货膨胀率。当局选择的通货 
膨胀率不偏离公众所预期的通货膨胀率（有时被称为“时间一致性”），均衡 
状态必然满足 
gP ~ 

其中 

gl 1 =给定当局的偏好和 SRPC ， 使 Z 最小的通货膨胀率 
=公众的预期通货膨胀率，决定 SRPC 的髙度 
只有这样的结果才是时间一致的,，这一章的附录给出了求解的代数 方法。 
用图形表示解答，见图 10—3, 



图10_3时间一致性均衡财和最优结果 G 

任一条 SRPC 上的“最好”（使2最小）的点是与一条表示当局偏好的椭 
圆线相切的点。虚线 LL ' 是不同 SRPC s 上“最好”点的轨迹，当局所选择的 
位置必然在这条轨迹上的某一点 D i // 在 M 点穿过 LRPC ， 因此具有时间一致 
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袢的答案是 M 点所标示的通货膨胀卓。只有当通货膨胀率处于 M 点时，当局 
才没右備离预期通货膨胀率（以及 A 然失收率）的动机,， M 是惟一既处于 
LRPC 上（与公众的正确 预期一 致），乂处于 Li ’ 上的点 （ SRPC 上的“最好” 
点，与货币2局最小化 Z 致）， 

实证 意义： 应用该模型解释通货膨胀的变化 

巴罗和格顿 （1983 b ) 强调孩模型的实证意义，也就是解释实际的通货 
膨胀率变化的 能力。 用标准的方式，假定其他条件不变，改变模型中各个参 
数，可以改变对被选择的通货膨胀率所造成的冲击,，从图形10 — 3上来； S -, 
关键的参数昆然包括： 

1. LRPC 相对于 [T 的位置， 

2. 社会无差异椭圆的彤状，和 

3. SRPCs 的斜率 s 


通货膨胀率随着自然失业率和目标失业率之间的差异增大而上升 

假定自然失业率上升，但是目标失业率不上升，或者不以 N 样的 白- 分点 
Jr . 升。预料失业率会较高，货币当局沿着 srpc 来平衡通货膨胀和失业的边 
际损失时，就可能倾向于使用多少是出乎意料的通货膨胀 i “买”现实失业 
率某种程度的降低。由于公众观察到 A 然率 G 的位移并且具有理性预期 
(即理解该位移将如何影响当局的通货膨胀率选择），内而，通货膨胀率上升 
的结果并非不在预料中，也不能将实际的失卟率降低到低于新的自然率。用 
图形表示，当 LRPC 相对于让’右移，它 与 / Z ’ 的交点具有更高的通货膨胀率. 
均衡的 SRPC 也相应地匕移。 

巴罗和格顿认为，美国在1970—1985年期间自然失业率上升，按照模型 
这回解释了为什么通货膨胀和失业率在那一时期同时上 J |. (这一现象有时被 
称为“滞胀”）。尽管如此，自然失业率的上升使未预期的通货膨胀能形成更 
人的影响，这并不是基德兰德和普霄斯科特模型的内在特征： h 述结果有赖 
于巴罗和格顿所作的 um 成固定比例的这一代数假设。如果 IT 等于 h 
减去一个固定的百分点，该结果就不复存在（模型的其余内容不受影响）， 





因为这样的话， zi ' 将与 lrpc 平行移动， 

“目标”失业率 f /’ 与自然失业率 K 之间的差异是基德兰德-普雷斯科特 
和巴罗-格顿模型的本质特征。某些评论人（例如 Leijonhufvud , 1986, 
pp .38 -39) 发现该差异是自相矛盾的：为什么模型中的个人在选择损失函数 
时，会偏奸这样的一个失业率，即作为工人，若不被愚弄去进行次优选择就 
不可能实现的失业率呢？巴罗和格顿将上述差异归因于使劳动力市扬扭曲， 
并使自然失业率“太高”的政策（失业保险、所得课 税}。 但是这能解释上 
述宁愿被愚弄的情况吗？考虑到由税收融资的失业保险（或者所得 课税》 形 
成了财政外部性，这种表面上的自相矛盾或可 解决。 [4: 市民琼斯认为其他市民 
201的失业将增加自己的税负 2 不是琼斯个人愿意被愚弄，而是他希望其他工人 
少失业，以减轻自己的税收负担。因为就业者支持失业者，失业者从就业者 
支付的税收中获益，所以每一个市民都希望失业人数更少 6 

这样解释 U ’ 与 之间的差异为使用该模型解释长期上升的通货膨胀 
提供了另一种方式。财政外部性的规模，从而 t /* 与之间的差异的规模， 
取决于失业保险计埘覆盖的范围（或者取决于边际所得税 率）。 (/ ‘与[^之 
间差异增大，会在模型中形成更高的通货膨胀。失业保险增加（保险范围 
更宽或者保险期限更长，或者月付更高），和边际所得税率上升（一直到 
1982年），为美国历史上的通货膨胀上升（一直到 198 2 年）提供了又一种 
解释，里根的减税降低 f 财政外部性，提升了 f /*, 从而削减了 Fed 的通货 
膨胀动力。 


通货膨胀率随着劳动力市场对未预期通货膨胀的敏感性增强而上升 

未预期的通货膨胀带来的、用失业率下降来衡量的支付值越大，货币当 
局受通货膨胀的诱惑就越大。用图形表乐， SRPC 的陡度降低使其与每一个无 
差异椭圆的切点都向垂直方向 改变。 逆时针旋转，与 LRPC 交于更高的通 
货膨胀率。 

通货膨胀率随着公众对失业的关注相对于对通货膨胀的关注增加而增大 
对失业相对更多的关注增加了货币当局制造通货膨胀的诱惑，并且因此 
提升了选择的通货膨胀率。但更高的通货膨胀并不能便当局具备将失业率降 
低到自然率之下的能力，因此实现的失业率并不下降。用图形表示，增加损 
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第韋相机抉择和二斧 


失指数中失业相对于通货嘭胀的权童使得朴会无差异椭圆垂首方向变得更高。 
每一条 SRPC 与无差异椭圆的交点上通货膨胀率都 更高。 于是■'逆时针旎 
转， U ' 与 LRPC 的交点即时间一致的均衡点 M ， 有更高的通货嘭 胀率。 

相反，增加通货膨胀率相对于失业率的权重使得无差异椭圆变得扁平， 
202使顺时针旋转，降低 f 均衡通货膨胀卓:，因为只有椭圆的形状（而不 M 其 
绝对大小）与 ZX ' 和均衡点 M 的决定有关，所以仅有通货膨胀和失业的相对 
(而不是任何钯对的）权重起作用。 

该模型最重要的积极意义可能不在于在相机抉择体制内改变一个参数. 
而是进行体制间的 比较： 

从基于规则的体制向相机快择的体制转变，通货膨胀率将上升（成为 IE 值， 
而不是零1 

善意的货币当局不能预先承诺零通货膨胀，不得不制造正的通货膨胀。 
向相机抉择的体制转变意味着当局每一期都要找出最理想的通货膨胀和失此 
的组合，各期更新=当局禁不住 要用一 点未预期的通货膨胀来换取失业下降， 
当预期通货膨胀为零时，这种诱惑就更强大。因此理性预期的通货膨 胀上升 
到高于零。用图形表示，相机抉择使得不可能在 C 点上维持均衡，而 G 点足 
LRPC 所代表的诸多可行的均衝点中最好的位置 3 公众知道如果他们预期零通 
货膨胀，当局会要移动到点惟一的时间一致性的均衡发生在点下间 
将对该点连同其规范性含义作进一步说明。 

巴罗和格顿提到，历史上从中央银行放弃金本位的规则之后通货膨胀较 
前更髙。尽管发行不兑现货 H 3 的中央银行有办法使通货膨胀不比以前更髙， 
甚至更低，尽管严格的金本位制度并不完全等同于货币增长或者通货膨胀率 
的规则：金丰位制度下并不对某个通货膨胀率或者货币增长率做出预先承诺， 
如第2章所述，这些都取决于市场上对黄金和可兑換为黄金的货币的供给和 
需求状况。但是，金本位制度下的货币发行人确实预先承诺不用菲利普斯权 
衡来制造通货膨胀。 

相机抉择的政策含义 

在基德兰德-普雷斯科特/巴罗-格顿这类相机抉择的体制中，告诉货币 
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■ 货币制度理论 

当局去 盯住零通货膨胀率或者维持低而稳定的货 iT ] 增长率是毫无意义的 。它 
等于是告诉当 M ， 你们的行为是受限制的，也就不用去寻求最优化。没有一 
条起约束作用的规则，要使中央银行的行为转向零通货膨胀最优的惟 - 途径 
是改变 . t 面 W 论 过的参数中的一个。要降低通货膨胀，需要实现下列三种行 
为中的一种。 

203 1. 使目标失业率接近自然失 业率： 根据二者发生分歧的道理，要使二者 

接近，就要改革失业保险或者降低边际所得税率，从而降低那种财政 
外部性，如前所述.后者使代表性的市民想 要他伙 伴的失 I 率低子自 
然率。 

2. 降低经济对未预期通货膨胀的 反应： 高度易变的通货膨胀看来会有这 
样的效应 （ L U c as ， 1973)， 但是没有人会据此支持故意的，反复无常 
的货币 政策。 要改变 SRK : 的斜率，还没有其他办法,， 

3. 提升公众对通货膨胀的厌恶（中央银行确有同感），使其相对地高子 

对超过目标率的失业率的厌恶： -- 些经济学家认为，经济学界着重通 
货臌胀纯梓量化理论模型，其中把完全预期到的通货膨胀着作是近乎 
无害的，已经使经济学界对通货膨胀的厌恶不幸地筒化了,，米尔顿. 
弗里德曼最近推测 LRPC 具有正 斜率，这可以看作是重建对通货膨胀 
的厌恶的一种 尝试。 151 

从上面最后一点可以推论任何使通货膨胀率上升的痛苦减少的政策措施， 
例如对转移支付指数化，结梁会增加总的通货膨胀 D 用图形来解释，降低通 
货膨胀率的边际损失成本意味着使得公众更加偏好椭圆垂直方向。降低通货 
膨账的边际损失成本的缓和性揹施，诸如指数化，按照巴罗-格顿的计算模 
型，这会使通货膨胀加大，实际是增加了公众的总损失成本 （ F&hCTarid 
Summers , 1 989 ) : [ 6 

提升公众別通货膨胀的厌恶的另一种办法是赋予中央银行独立性（允许 
其具有与公众的目标函数不同的 H 标函 数〉， 并 Fi 指派比一般市民在失业与通 
货膨胀二者之间更关注后者而非前者的人作为中央银行行长。据说两德的联 
204 邦银行曾符合这要求。既然相机抉择是一个陷阱，中央银行行长比蒈通市 
民对通货膨胀更加“强硬”，这对公众来说情况更好些。以这种观点米看， 
如果中央银行可以相机抉择行动时给予中央银行独立性是可取的，但比起中 
央银行做出承诺执行非通货膨胀的政策来，前者仍是一个次优的选择。 
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规则与相机抉择 


基德兰德与普雷斯科特 ( 1977) 强调他们的模型对+同的货币体制之间 
的结构 t 进行选择的规范性意义，那 就是： 对货币5局来说，相机抉择将产 
屮次优结果。 只要 注意到 M 点次 T (离中心较远的偏好椭圆匕） LRPC 上比 
它低的所有点，我们就能看到，在那*假设条件相机抉择体制所产生的 
时间一致性均衡是次优的。 

相反，最优结果是时间不一致的。 点 G ， 自然失 业率和 ‘#通货膨胀的组 
合，是 LRPC 所代表的可行点集合上的 最佳点 .， 然而， ■十相 机抉择并且# 
意的货帀当局将拒绝点 G ， 而追求一个甚至是更好的结果,， 如 果预期零通货 
膨胀，当局可以在 SRPC „1 选择任何点，并且它将选择具有正的通货膨账的 
点 S , 目的是使损失最小。但点 G 面临#相同的通货膨胀诱惑：注意点 G 处 
的社会无差异曲线是垂直状态，表明逋货膨张的边际损失成本是零，而将失 
业降低到扎之下的边际收益为正的。但<；点上并没有垂直的 SRPCs , 所以 （； 
点不可能是其 SRPC 上可获得的最好点。当公众预期零通货膨胀时，善意的 
当局抵挡不住将通货膨胀偏离零的诱惑。 

与相机抉择不同，货币政策规则允许货币当局通过事先承诺的通货膨胀 
率目标值达到最优的结果。当局受一项准则的约束，它觌定货币存 M 的某神 
指标值的增长率，从而规定通货膨胀率（假定不存在对这种指帖值的货旧的 
实际需求的冲击），不涉及失业率或者其他实际变量的值。菲利 t 斯权衡关系 
再也不能诱惑当局，货币政策只能关注如何实现损失最小的通货膨胀率值， 
假定为零《这种可信的事先承诺消除了货币政策出现意外变化的可能性，因 
此也使得公众的预期通货膨胀率与政策规则隐含的那个通货膨胀率相等。对 
货币当局而言，实际的通货膨胀率等于预期通货膨胀率现在成为一项约籴条 
件，而不是像相机快择体制下那祥的一项均衡条件。 

这里就有了…个似乎自相矛盾的 结讼： 规则不是限制了货币当局实现目 
标的能力，而是赋予了3 局实现 0标的能力。在相机抉择的体制下，公众实 
际上预期一个正的通货膨胀率，该预期如此地高以至 f 当局不再有为/便失 
业低于自然率水平而制造更高通货膨胀的诱惑 u 于足，当局能获得的最好点 
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是 M , 使公众的预期得以实现 ： 在这些条件下要求零通货膨胀率，这将产生 
负的货币冲击，并且将驱动经济沿 SRP % 向东南方向移动，达到失业率高于 
自然失业率的一个不太理想的结果。只有预先承诺零逋货膨胀，才能根除当 
局意欲利用菲利普斯权衡关系的诱惑，使得公众预期均衝状态时零通货膨胀 
成为可能，并且因此使得在没有高失业的条件下获得零通货膨胀成为可能 n 

规则具有“时间一致性”的论点为规则支持者的武器库增添了重要的一 
项。之前已有两种标准女持规则的论点，兕第11章。 

1- 与米尔顿-弗 I 德曼联系在一起的“货币主义 '的论点： 中央银行即 
便可以掌握最好的预期，也不具有足够 的知识 来稳定经济。货币政策 
的效应有长的和可变的滯后，使得中央银行不可能在正确的方向上前 
后一致地和及时地采取 行动。 当中央银行追求一种积极的+‘稳定”政 
策时，无意中会给经济带来新的不稳定 u 规则防止赀币政策 i 的积极 
主义，因而促进了经济的稳定。 

2. 与杰弗里.布伦南和詹姆斯-布坎南 （ Geoffrey Brennan and James 
Buchanan , 1981) 联茱在一起的 “公共 选择”论点：中央银行通常会 
受到激励去追求在公众所希望的低通货.膨胀之外的其他目标。因为需 
要在法制上订出规则来约朿中央银行，使它按公众所要求的那样行 
事。 

基德兰德-普雷斯科特/巴罗-格顿的理论表明，相机抉择的“最优控 
制”政策需要逐期决策，即便不存在知识问题，不存在激励不当的问题，也 
不能获得最好的结果。即使货币当局能够完全预测到货币增长的变化对通货 
膨胀和失业率产生效应的时间和大小，井且具有和公众完全相同的偏好函数， 
相机抉择政策产生的结果也只是次优的。 

基德兰德和普雷斯科特解释，相机抉择政策产生不良效果的理由是具有 
理性预期的行为主体根据预期货币政策的变化作出反应，相应地修改他们对 
通货膨胀率的预期。预期通货膨胀率的变化改变了政策制定者所面临的决策 
206时的参数，井且要求政策做出进一步的调整。这一系列可能存在的变化将收 
敛于一种次优的结果。为什么是次优的结果？因为在既定的相机抉择体制以 
及与之关联的理性预期的条件下，政策制定者处于逐期决策过程中，因此不 
能将政策体制自身对预期从而对行为主体的决策的效应内部化。 

基德兰德和普雷斯科特在其他文章中就这一相同的基本问题提供了几个 
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例子。 

1. 洪水泛滥区上的建筑物 

设想建设防洪设施的成本很高，因而最好没有人在泛区上建设会 
遭受洪水侵軎的房子(就像密西西比河上）。然而，人们知道一旦房 
子冥的建好了，政府将考虑值得修建防洪设施（其成本不会完全向受 
益的房主征收: K 事先没能承诺不修建防洪设施的结果是洪水泛区上 
修起了房子，按照假设这是次优的结果（如果我们说的不是修建防洪 
设施而是事后对受灾的救援政策，会出现相同的问题）。 

2. 专利权 


即俠专利权持有人能够索要垄断价格，但因为专利权激励了发明 
创造，因此设想授予和保护专利权比不这样做要更好。如果决定一项 
政策，宣布现已存在的专利权作废，同时答应尊 t 将来授予的专利 
权，这看起来保护了发明创造的积极性，同时又允许不向发明人支付 
垄断价格就可以使用过去的专利。所以，相机抉择的结果是废止旧的 
专利。然而，由于潜在的发明人理性地预斯到这样的决策将来还会重 
复，不能事先承诺尊重将来的专利权意味着将不会出现可专利化的发 
明，而按照假设这又是一种次优的结果。 

3. 租金控制 

即使明文规定新建公寓楼免受租金控制，实施公寓楼租金控制仍 
然还是会压抑新公寓建设投赉，理由同前。 

到现在为止，问题的本质应当明晰了：相机抉择产生次优结果，从本质 
上項，其原因是没有办法促使未来的货币政策制定者考虑他们的相机抉择的 
政策通过预期对当前的当事人的决策可能造成的影响。没有办法使感觉敏锐 
的当事人今天会信服，如杲他们预期一项长期最优的政策（例如货币政策中 
的零通货膨胀）明天将会实施，而明 X 来临时不会上当。因为到那时，对货 
币当局而言，看来最好的政策选择是 n ■:的通货膨胀。有了某些规则即事先承 
207 诺的约東，有助于将不受约束的未来政策的外部性内部化 Q 就货币而言，法 
规命令难以改变的“法制性”规则可以具有较大的可信度，其中，包括约東 
中央银行执行零通货膨胀的规则，执行固定货币增长率的规则，执行固定汇 
率 :7] 或者金本位的规则，或者废止中央银行，将政府完全隔离于货币发行之 
外的规则。 [8] 时间一致性的论据本身并不决定哪种规则是最好的。 
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如果我们仔细琢磨前述和机抉择只是一个陷阱的论证，那么谜闭出 现了： 
如果这都是真的，那么为什么大多数国家没有在宪法 Jl ， 或者通过立法程序 
确定货币政策规则？趄因为这样的规则如此难以设计吗（固定汇率规则肯定 
不难设计）？ 或者因 为将来可能获得的好处如此分散以至于极难形成有组织的 
规则支持集团，可是反对规则者已有丫组织起来的集团，其中包括中央银行 
行长和他们的顾问们，他们因相机抉择而使 fta 的重要性得到体现。 


后续理论 


关于“货币政策博弈”的后续研究引人了 | 専弈理论的概念和方法，试图 
修正对时间 不一致 的相机抉择政策间题的解释 :1 巴罗和格顿 （ B arroai K ! G <^ 
don ，1983 a ) 基于公众的战略博弈考察了一种次好方式（当然规则是最好方 
式），目的是避免非优的结果 .， 公众有意地以惩罚货币当局制造意料外通货膨 
胀的方式束形成他们的通货膨胀预期。如杲当局在以前期间“欺骗” r 公 
众，那么它的“名声”就坏丫，公众预期它在未来期间还会欺骗。公众选择 
208高的通货膨胀预期，提升 SRPC ， 使货币当局面临不利的 选择。 货币当局认识 
到公众的这种战略后，就不敢采取意料外的通货膨胀，以免对自己的名卢造 
成损失，于是，均衡状态时，通货膨胀率低于点 / W 。 巴克斯和德里菲尔 
(Backus and Driffill , 1985, p . 532) 指出，该分析存在的一个问题是，公众是 
否用这样的惩罚战略是任意规定的进而，惩罚似乎有一个搭便车问题：每 
个人都想将实施惩罚的负担留给其他人，面自己则选择理性的通货膨胀预期 u 
坎佐里 （ Canzoneri ，1985) 考察一种博弈，其中货币当局具有私有信息， 
在这种情形下，时间不一致对相机抉择既是一种优势，也是一种劣势。 

巴克斯和德里菲尔 （1985) 提供的模型中，政策制定者町以是两种类型 
中的任一种：‘‘愚蠢的”（被引诱进行通货膨胀）或者“顽强的”（没被引 
诱）。公众得猜测政策制定者是哪一种类型，因为两种类型的政策制定者都可 
以说自己是顽强的。顺序博弈依次进行，刚开始愚蠢的当局假装顽强，但是 
最终还是出卖了自己的名卢面实行通货膨胀。丘科曼和梅尔茨 （Cuikemmn 
and Meltzer , 1986) 陚予货币当局-个偏好函数，该邊数的主要偏好参数 
(基本上就是失业相对于通货膨胀的损失 权重） 随时间随机变动。因为公众 
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不知道参数的当期值，意料外的通货膨胀成为可能（密切关注 Fed 动向成为 
理性的行为，而在公众冇完全信息的简单模型中这种情况是不存在的）。货币 
政策具有通货膨胀的偏差，如同基德兰德和普雷斯科特所说的那样，但是不 
存在时间不一致问题。当局之不完仝叮佶，乃是因为公众对当局的通货膨胀 
倾向具有不完全信息，而这种模糊性，可能足当局自己要求的。很像巴罗- 
格顿和巴克斯-德里菲尔的声誉模型屮所说的，通货膨胀的经历提升了公众 
对当前的通货膨胀倾向的估计，使得当 M 将来的刺激措施在通货膨胀方面所 
付出的成本更大。然而，因为货币控制是不完全的，现实的货币增长只是政 
策制定者偏好函数中 的一个 噪声指标= 

习 题 


1 . 根据基德兰德-普雷斯科特/巴罗-格顿的观点，为什么从基于规则 
的政策体制向相机抉拇的政策体制转变时，通货膨胀率 h 升？ 

2. “价格水平的稳定明显地不是社会惟一的经济 目标， 使货币政策只向 
着这一目标有什么理由？” ( Cooper , 1988) 基德兰德和普雷斯科特将如何回 
答这一问题？ 

3. “基徳兰德和普雷斯科特的主要贡献是认识到，关于许诺义务问题、 
货币政策和诸如专利领域所渉及的重大问题是相同的 。” ( Barro , 1986) 

209 U ) 按诖种观点.货币政策什么样的举动类似 T 废止过去的专利权来增 
加今天的商品供给？ 

( b ) 发明人担优现今的专利权以后会被废除，于是发明减少， y 此相当， 
在货币政策上不许诺将来不釆取这样的行动，将对经济产生怎样的损失？ 

4. 在巴罗-格顿模型中，如果中央银行最偏好的失业率等下自然率，它 
将选择什么通货膨胀率？ 

5 - “政府没有采取预先承诺的战略 （ ‘规则 ’） 帮助它们抵抗 诱惑； 
也没有为中央银行行长创造出 V 激励相矜的补偿计划。相反，它们通过纯粹 
的相机抉择的决策，将通货膨胀总剧拉低 （20 世纪80年代） { BLimier , 

1997) 

U ) 设想用巴罗-格顿模型来解释20世纪80年以来通货膨胀的下降。 
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可能用来解释通货膨胀率下降的各种参数的变化有哪些？你需要寻找其他什 
么数据来决定在这些可能的解释中（如杲冇正确的解释的话）是哪一个？ 

( h ) 在相机抉择的体制下，美同通货膨胀从14%降低到仅3%的事实是 
否削弱了规则作为避免通货膨胀的战略的说服力？ 

6 .在美国 I 982 年的萧条期间，当--个记者问到货币当局将采取什么措 
施来放松美联储的“紧”的货币政策，据报道，美联储的主席保罗.沃尔克 
(Paul Volcker) 回答说如果那样做的活，将是&行 弹劾。 

U ) 为什么美联储的主席要公众相信他一心一意地致力于降低通货膨胀 
( b ) 为什么即使这样强烈的宣言也不能使公众 信服？ 

7 - 考察通常的巴罗-格顿模型关于如何选择通货膨胀的论述’但是假设 
公众不具有理性预期，而是以货币当局宣布的那个通货膨胀率作为预期 （无 
论发生什么 事）。 当局知道公众形成预期的这种方式当局将寶布什么通货膨 
胀率？它将现实地选择什么通货膨胀率，结果失业率将是怎样 

S . 时间不一致问题如何用来论证：任命对通货膨胀特别“鹰派，’，即比 
普通市民更不乐意用增加通货膨胀来换取失业率下降的人为中央银行行长， 
符合普通市民的利益？ ' 

9 - ‘‘有这样的 论点： 意大利同意将它的汇率与德国马克相联结[欧洲货 
210 币政策 （ EMS > 成员资格的一部分]，从而获得 f 有秩序的发展。是这项安排 
起作用，因为两国都有义务根据明确的规则干预 市场； 是因为 EMS 成员资格 
是有价值的，因为不遵守成员资格的规则可能导致被 （ f : MS ) 拒绝。” ( Calo - 
miris , 1995, p .273) 

( a ) 假设意大利银行因遵守汇率安排即失去对货帀政策的相机抉择而确 
实获得 “ 有秩序的发展”。为什么从普通意太利国民的角度甚或从意大利锒 
行总裁的角度看，失去相机抉择权力町以是 -- 件 好事？ 

( b ) 为什么规定意大利银行作为 EMS 成员该做什么的规则得到明确规定 
并且严格执行至关重要？ 

附录： 代数形式的模型 

该附录裉据巴罗和格顿 （ 1 98 3 M 的原作整理而得，但为了简化去掉 f 
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随机扰动„ 

引入预期的菲利普斯曲线 

确定性的线性菲利普斯曲线的表达式为 

u = v n -<^ igP - gP r ) (原版公式有误，6作改正。——译者注） 

其中 

(/=今天的失业率 
U „= “自然”失业率 

c = 系数，表示 t / 对未预期#的敏感度，相应亍 SRPC 的平坦度 
(-1 /c 是 SRPC 的斜率 ）， c >0 
二今天的实际通货膨胀 
#，=今天的预期通货膨胀 

社会偏好函数 

“损央掊数”由（/和片 P 进行定义，为下式 

z= (v-iry + b (gpy 

211 其中 

2=损失指数 

V = “冃标”失业率 

&=关于 gP 偏离0的拫失系数， b >0 

U 与 IT 的偏差的平方的损失系数已经标准化为1。此外我们假设 
U . = kU n 

其中 ft 是一个常数，并且0<^<1。注意当 f / 髙于或低于 Z 都 上升； 实 
在的失业率既可以“太低”，也可以“太萵％ 


政策制定者的工具 

货币当局能够控制通货膨胀率 gP 。 这种控制来6当局对货币增长率 
的控制，给定动态数量方程式 
gM +gv =gP +gy 
和起简化作用的长期假设，即 

1_客 M 的变化对 gV 没有效应，也就是说，炉的变化和（贫尸+灯）的变 
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化之间不存在 滯后； 

2. 的变化对 ffy 没有 故应。 

这样一来，经济总足处于其长期货 i ]3 需求曲线上，并 R _ 通货膨胀率总是等于 
其稳态均衡俱这些假 设与货 币政策总是被士:确地预料到以及不存在货币： 
求冲缶是一 致的； 结果经济总 是回到 LRPC 上。 [^罗 和格顿 （ 1983 b > 考虑厂 
对货03需求的随机冲击，因此当局仅能控制平均通货膨胀率 : - 

政策制定者的目的 

货币当 M 选择 gp 以最小化未来损失指数流的现值。因为模型假设【/和 
独_:/_.于今天的 gP , 该决策问题简化为最小化2的一期间题：仟何末来期 
的 t / 仅取决于同期的和^的值，而不取决于今天的 g P „ 任何未来 
朗的预期通货膨胀宇不取决 -丁今 大的 ‘ 原因是并不对货币当局的 
决策机制或者经济结构 （ SRPC 的形状）提供新的侑息，这两者的信息已经完 
全被知悉。各期相互独立，因此我们不需要给变量作时期标注。 

因为 Z 取决子 U ， 而/7取决于政策制定者必须计算公众的公 
众通过预测程序获得 gP % 该预测程序融合/ 4) —政策制定者所能得到的对 （/„ 
的相同信总，以及将出 肖政策 制定者最小化2的行为的认识 n 换句话说， 
公众用有关的理论从而形成关于 gp 的理性预期。诺德豪斯的政治性经济周期 
理论中， W 是通过外推形成的适应性预期值，勻此不冏，这里政策制定者 
不能利用公众的被锁定的通货膨服预期 

如果外生给定并且被政策制定者所知，政策制定者将简单地在有关 
的 SRPC 上选择最好的（使2最小的 ）（ L /， g p ) 组合。相反，公众依靠政策 
制定者的信息集’预测“最 奵的” （使 Z 最小的）的可能值，从而形成 
从这种意义 h 说，当政策制定者选择#时， 是 “定广的”，但是公 
众选择#"时是知道这点的。 

(纳什）均衡的政策 

均衡条件要求 

其中 gp •是选定的 gp , 也就是说，在给定信息集下’ 使 Z 最小化。该均 
衡 是经济 博弈论 中讨论的那种“纳什均衡， ’：各 方的选 择是在 给定另一方的 



选择时的最优选择。在货币政策博弈中的一方，政策制定者在公众所选择的 
gp 1 ■'决定时，选择使 Z 最小的 g"p‘ ( ， 另- 力_,公众在政策制定者根据 Z 函数 
选择既定的情况下，其最优的选择是选择使 - g p \ 公众形成 
-种预期而 M 知道这样的预期能使货币当局赳对它的时候会选择去实现 
它简短地说，公众使政策制定者面对这样的通货膨胀率预期时不会试图去 
从事出 乎意料的通货膨胀。 

我们4以求解公众对的选择„从损失函数人乒 
又： ( u-wjUb ( gn 2 
213用菲利蒈斯等式代替 （/ 

( gP-gD 

得到 


(gp-gpn]-hu n } 2 + b (gpy 

M 开第一个平方，得 

^ ^{[{K) -c{gP~ s p r )V-mi r xiL-c(ffp- g rn +(^) 2 } + b( g Ff 
再次展开后得 

Z =( U n ) 2 ~ 2 V n c ( gP - gP ") + c 2 ( gl ^ gP^y 
- 2 ku J [ L_c ( gP - gr ) + (to„) ! j +b {gpy 
现在，我们通 过-阶 条件求解最小化 N 题 

( -2V n c + 2^gl>-2c 2 gP'- + 2kb\c) + 2bgP 


求解# 


= 2 ( - U n c + c gP - c 2 g-P 1 ' + kl\c + bgP ) 

(原版算式有误，已作改正。——译音注） 


~ bgP = - c ( \ - k ) U „ + c 2 ( gP - gP ") 


# = (+) (1 ( gP - gF ) 

亍是，被选定的通货膨胀率为 


S P ' = ( f ) f < S P * _，） + ( 1 -^) U „] 

其中 (斤’ D 是末预期的通货膨胀 i 均衡状态时，未预期的通货膨胀为 
0 , 于是有 


，^叫 t ) ( l - k ) u „ 
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其中，如前所说明的， 

C = f/ 对未预期 gP 的敏感度相应 f SRPC 的平坦度 
(*= 关于偏离0的损失系数 
(1 - k ) (/ 1 =自然失业率与目标失业率之差 
G 偏离目标 U 的损失系数已经标准化为】 ： 

通货膨胀率的这个均衡值在娜 里呢？ 给定 A , c ，(1 -^)和乂都为严格 
正值， gi *' 必然是正的。如巴罗和格顿所指示 
eP' -gP F =o 

不可能是相机抉择状态下的均衡值，尽管它是位干 LRPC 上的最可取的通货 
膨胀率。如果预期通货膨胀率为0, gF -0, 则正的通货膨胀 ^ P >0 将降低 
失业； 这对政策制定者而言止是一种通货膨胀的诱惑。在假设中的 Z 函数， 
当#=0,通货膨胀的边际损失为0,因为 


给定当 W = R 时，失业的边际损失（降低失业的边际利益） 

为正。降低失业的边际利益超出了当局面对=0时，沿 SRPC 增加通货膨 
胀的边际损失，并旦， gP =0 不是垓曲线上町获得的最好点。正的通货膨张 
将被选择 s 因为=0与被选定的正通货膨胀不一致，因此不是一 
种理性预期。用另一种方式来讲，零通货膨胀是一种“时间不一致”或者 
“动态不 一致” 的政策 c 当公众预期零通货膨胀时，政策制定者将受激励偏 
离零通货膨胀 D 时间一致性的答案就如前求解得出正通货膨 胀率。 在零通货 
膨胀是 LRPC 上的最可取的通货膨胀率的情况下，时间 - 致性的答案是 LRPC 
上的一个正通货膨胀率，但这不是最优的选择 

【注释 J 

U ] 显然，基德兰德和蒈雷斯科特' 巴罗和格顿都没有引用或者显得锫有意识地对诺德 
豪斯模型作出过反应。 

[2] 这就是学习博弈论的学生所熟知的+•纳什均衡％ 

[ 3 ] 巴穸和 掊顿还 假设公众的损欠取决于实际失业率与目标失业率{7,之间的差异， 
以 及实际（/与的绝对差异（百分点）是未预期通货膨胀的线性函数 = 因此未预 
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第 io 韋相机抉择和动态不一致 M 

期通货嘭胀的支付值随 W R 和卜•之间绝对差异的卜.升而匕升,，如果损失指数和菲 
利普斯曲线的斜宇成比例，则该结果不会出现。 f 是 h 的 .1 •.升仅表 现为® 新测度水 
' 平轴.不会对均衡通货嘭胀造成任何冲 i 

[4] 这 .- 解决办法归功 t 歼尼尔 • B • 克朵因 3 

[5] + 有关为什么通货膨胀真的具冉破坏性的讨沦，见 Leij 0 nhu『vud ()981, ohs . 9 - 10) 
和 Yeager ( 1997) 

[61 用这一章的附录提供的代数术语來讲，通货膨胀的边际成本是 ( d7 ./ igP ) = 2bgP z 
-旦引敌的(在损头指数屮以 T . 方，屮，现） h / 卜被考虑进來，降低损失指数中的通 
货膨胀的边际成丰的#数就会增加损失匕均衡解显;与】 / ft 成比例，如果& 
减半， gp 翻倍，四倍，则总的通货膨张损大 A ( gf ) 2 还是翻倍_ 

[7 J 我听说，在 W 80 年一次有关西班牙是否应当加入欧洲货币体系的会议上，有人捉出 
固定比塞塔和德 h 4克之间的 r 率将有利 _+ f _提供反通胀的政策规则，否则的话，西 
班牙中央银彳7将不能令人满意地提供这种规则.令我惊讶的是，这种观点出白西班 
牙屮央银行的绔济学家之 U : 

[8] 麦•勒姆 （ MrCaJKnn ，1997) 对 S 徳兰德-普宙斯科特模型的相关性提出了质疑。 
他提供了重要论 点. 即如果存在预 先承诺 问题，它将同时适用于政府和屮央银行 3 
政府实施货币政策“规则”将只能 m 新配置，而不能消除这一问题， e 为政府 hi 能 
与中央银行共谋，选择不执行规刚，为 r 解决这问题，公众必须代替政府实施该 
规则。 
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第"章货币规则 


“对中央银行而言，遵守规则还起•相机抉择” 
自20世纪30年代以来，相机抉择的体制开始令金 
本位制下的规则黯然失色的时候，就一寅是有关货 
币体制的两个替代性选择随着凯恩斯经济予的冋 
时兴起，赞成还是反对相机抉擇被看作等同于赞成 
坯是反对“稳定主义”或者“反周期”的货币政 
策。尽管关于到底是否需要一个屮央银行的问题 ft 
20世纪 7 0年代中期以后電新开始进人议题-参见 
Selgin and While (1994 a ), 和本书的第 12、13章]， 
建议中央银行遵守货币政策规则仍然是货币改革争 
论的主题。 






反周期政策的利弊 


当纾济处于“自然率”状态时，货卬政策足导致失业率和产出偏 离白然 
率的潜在原因.通常灰现为沿着短期菲利齊斯曲线 （ SRPC ) 和短期总供给曲 
线的运动 ，若 T . 人和生产商将 lE 确作出关于工作搜寻和产出的精明决策，并 
R 偏好较小而4、是较大风险的宏观经济坏境，那么，这种偏离是不可取的。 
在这样一个世界中，货币政策有什么建设性的作用吗？ 

反周期的货币政策的潸能并不在亍试阐熨平人均产出围绕其历史趋势的 
所有的波动。 W 为技术或者供给冲击改变产出的自然率水平，货巾政策不能 
有效地抵消这样的波动。货币政策的潜能实际上在于避免货币失衡而引起的 
波动成分。换句话说，货币政策的目标不是实际产出的恒定，而是尽可能地 
保持经济接近于产出的然率水平：在一个简单的总供求框架中，这意味着 
避免总需求曲线的位移，因为总需求曲线的位移使经济沿着（向上倾斜的） 
短期总供给曲线运动，导致暂时性偏离氏期供给曲线（当产出在3然率水平 
时是垂直的），经济离开产出的自然率水平的原因是行为主体依据错误的信息 
作出决策。当实际收人低于或者卨于 S 然率水平时，经济令人遗憾地呈现不 
协调的状况。 

以这种方式看待货币政策的任务，并 贝假设 总需求曲线位移的来源赴货 
币量 M 或者货币流通速度 r 的变化 [2 _,则成功的反周期的货币政策就是要通 
过及时和恰当规模的 m 的变化来抵消 r 的变化■.当肚仅当枳极的货币政策成 
功地完成这一任务，它才能有净额利益„ 

如果絰济自身调节快 f 货币当局所能对流通速度冲击作出的反应，则成 
功是不可能的。在严格的理性预期假定情况下，公众能够预料到货币政策对 
可观察到的宏观经济变动作出的任何系统性反应，并且以此纳人定价和产出 
决策，从而便得货币政策在稳定的实际收人方同无效„未预料到的政策能产 
生实际效应，但不是有益的：仅是对经济增加噪咅 D 

因为货币增氏很难及吋变化，或者容易规模不当，积极的政策结果反而 
造成波动，而不是缩小，这样一来，实际[:积极的货币政策即便在可能成功 
的环境下也没有实现成功。传统的货币主义者对典型的中央银行行为进行了 




货市制度理论 


诊断，认为货币政策的调整经常不及时或者规模不当的原因是货币政策对经 
济的影响存在 -- 个“长吋 N 并且可变的时滞％.凭借现有的知识，人们不能 
很好地预测现在的货币政策变化何吋开始对经济发挥作用，以及那时候的经 
济对其产出自然率偏离的程度。在大多数情況■下，当较高的货币 M : 增良产％ 
217正向推动作用时，实际产出 .yd 绞复归到自然率 r ， 或者几乎复归到 r : 政 
策的冲击于是推动 7 进一步偏离 _ v ". 而不是接近广。使情况更糟糕的是，实 
际上中央银行倾向于不叫前看，即不依据可作出的最好预测行事，而是依据 
政洽压力和当前的所谓“头马敌人”做斗争 （ tvh , 1986), 

巴罗 （ Barro , 1986) 指出相机抉择的政策还 以另一 种方式带来干扰稳定 
的 影响： 与金本位制不同，相机抉择的不兑现货币体制因为“不锚定”农期 
价格水平、通货膨胀率和预期.所以促使实际经济不稳定 ( ，预期通货膨胀宇 
的变化导致流通速度的变化，因此对总需求造成扰动,， 

除了对稳定化政策的前景的争论，支持按规则行事的另外一种争论来自 
对货币当局可能存在的政治动机的 关注。 公共选择理论将相机抉择和缺乏基 
本货币法律相等同。货币当蝻任意追求政治目标，可能是铸币税或者政治性 
经济周期，而这些都是与普通大众的利益背道而驰的。 

从基德兰德和普雷斯科特（ I 977 )开始，时 间不一 致问题就为按规则行 
事的货币政策提供了第种论据 n 如我们所看到的，基德兰德-普宙斯科特 
理论将相机抉择和缺乏一种可信的对将来货币政策的事先承诺二者相等同， 
这导致过度通货膨胀形式的次优 结果。 与传统的货币主义者和公共选择学派 
的论证不同，该种次优的结果并非由于货币当局的倍息太少，或者动机错 
误。 


中央银行的独立性 

在转人讨论特定的货币政策规则之前，我们考察关于同样问题的 -- 种不 
同药方。“独立的中央银行”的建议没有设想- .个货 币政策规则，而是指授 
权中央银行家而不是当选官员们米实施相机抉抒，其基本的动机是避 免错位 
激励的问题。中央银行的官员应当钽远地离开当选政府官员的控制，期望以 
此使他们能够抵制通货膨胀性融资、选举年的货币刺激，或者人为低利率的 
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短视性需求。支持独立性中央银行的人期望，非党派的中央银行使用科学的 


技术手段去追求公众的利益 g 标。比较研究显示，中央银行独立性较强的国 
家通货膨胀率较低，这为中央银行独立性的提议提供了支持。 

218 尽管都以低通货膨胀为目标，规则的倡导者也是对以中央银行独立性为 


手 段作最严厉拊评的一些人。他们争论说，能够抵制政洽要求的中央银行也 
能够抵制公众要求，他们选择错误的 d 标，为实现那些目标选择错误的手段， 
并就不能胜任这些手段作出说明。中央银行的官员有时候就是独立性的最强 
的倡导者。批评者担心这是中央银行家不想对任何人负责的借口。 

除了中央银行的独.立性是否可取的问题之外，中央银行实际上可在多大 
程度上独立于立法和行政部门仍然不清楚。就美国联邦储备体系而言，总统 
任命行长。国会创造了这一机构，并且只要愿意随时能够改写其特许命令， 
历史上已经有好几次了。那么，美联储能够多大程度上承受国会或者总统的 
压力，而不作出反应呢？ 


有关规则的争论 


H . 杰弗里 • 布伦南和詹姆斯， M • 布坎南 （1981) 将“法治的”货币 
体系定义为限制政府关于货币的相机抉择权力的任何体制，正如美国宪法第 
一修正案限制联邦政府关于言论、出版和宗教上的相机抉择权力一样。给定 
这样一个广义的定义，然后我们需要区分两种区别很大的合乎宪法的体制： 

1. 货币当局依据有限度的代理权力建立，这种代理权力是书面的（与美 
国宪法的主要内容一致）或者是被普遍理解的，并且具有约束力。 

2 - 政府不担当货布职能，以致货币的供应由私人企业在舍同法约束下进 
行（这与第一修正案的训示一致，“国会不应当制定关于…的法 
律 

两种体制都对政府权力进行了限制，但限制的性质很不同。 

相应地，关于货币体制的问题，存在三个基本的思想流派。 

1- 相机抉择的中央银行学派崇 南相机抉择或者积极主义的政策，并且反 
对将中央银行包裹在事先规定的规则的限制内。在 19 世纪的英国，尽 
管银行学派造成金本位作为银行#发行的自然的结构上的约束，但是 
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他们反对皮尔法案作出的对英格兰银行发行银行#的限额 规定： 在20 
世纪，凯恩斯主义者成为相机扶择的主要支持力量。 

2 . 符合宪法的中央银行学 派建议 中央银行应当遵循某个具体的准则19 
世纪的通货学派赞成对英格兰银行的银行券要求100%的边际储备 .. 
20世纪，以弗里德.曼为首的赀布主义者曾提出备受争论的货币供给准 
则(下面将讨论）。 

3. “ 自由银行业”或者自由市场货帀学派把分散的竟争性的货币供给视 
为优于 任何神 类的集中性银行业，并且赞成把政府从货帝体系中排除 
出来 n 19世纪自由银行学派支持结束英格兰银行在伦敦的垄断地位， 
并反对1844年法案延续英格兰银行的权力。20世纪，该学派基本上 
无声无息，迄止！976年 F , A . 哈耶克的《货币非国有 

( F . A . Hayek , 1990) 第一次出版，局面才有所 改变。 

在弗里德曼之前，亨利‘两蒙斯 （Henry Simons ， 1936) 对规则提供 T 经 
典性的沧证:' 四蒙斯把规则胜 T 相机抉掸的思想视为“古典自由主义”思想 
的一部分，“规律性的规则”脞于权威者主观决定的规则这样的思想是相近 
的。由于统治者的一时兴致或者情感冲动，相机抉择产生了不确定性，也4、 
得不对此屈从。西蒙斯宣 称： 理想的规则是冻结 Ml , 这差不多就是弗电德赍 
得到的理想规则。作为迖到那结果的手段，西蒙斯赞成“芝加错计划”的 
银行业改革，该改革要求100%的法定储备。（否则， Ml 将随通货一存款比 
率的变化而变化 J 冻结货币存量 是一种 简单而淸晰的规则，并且当实际收人 
增加时将产生溫和的通货紧缩 ： 不过，西蒙斯认识到，当能够引起价格水平 
变化的流通速度改变时，这一规则就不适用了 ： 它的可实施性存在问题，因 
为对活期存款100%的储备要求将刺激准货币的增加。作为次优的短期方案， 
西蒙斯支持一种旨在稳定消费价格水平的规则。 


弗里德曼的建议 


米尔顿.弗里德曼 〈 Milton Frimii _ ， I 960, 1968) 建议将 “ fc 白+分率规 
则”作为“实现货币稳定的框架”的一部分 .. 他怀疑市场本身能否提 供-个 
220稳定的货币框架，因为他认为美国的历史显示欺泎和过度发行是自由银行业 
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的典型 结果。之后，根据相反的证据，他竜新考虑这 一 观点 （ Fri « l n nm and 
Schwartz , 1986), 并且 H 益接近“自甶银行学派”的观点。根据弗里德曼 
( I 960) 的观点.伪造.欺诈和银行破产将带来 M 过度扩张或者过度收缩， 
防止 它们从而控制货币存量 M 是政府的赶仟 (> 

弗黾德 曼反对用金本位制，而赞成用规则约朿的不兑现货币来发挥这一 
作用的主要埋由是金本位制的资源成本（第2章已讨论）。他还认为，闰际金 
_ +位制 （或者任何固定汇率体制）使得国内货币屈从于国际收支平衡状况。 
对于一个具有较大规樓国际贸 M 部门的国家而言，固定汇率可能值得遵循. 
何是对于像美国这样的国家，他认为让国内部门（当时占 GNP 的95%)根据 
国际部门（占 GNP 的5%)的冲击作出调整足不可取的 u 不兑现货币加 t 浮 
动汇率，就町能实行-种独立的货币政策，原则上_能致力于追求一条更为稳 
定的增长路径，而这比金本位制下所能做到的更好（实际上，并不是这样） = 
浮动汇率还排除 T 为保卫国家储备而实橄汇率控制和贸易配额等有害的安排 
的主要理由。 

弗里德曼在其1968年美国经济学会的主席就职讲演时，咩细陈述了他认 
为规则优于相机抉择的观点。因为实际变量具有向他们的“自然率”趋近的 
趋势，货币政策不能控制实际 变量； 货币政策只会短期内扰动它们。通过流 
动性效应能够影响实阮利率，但在长期中实际利率则不受货币政策的影响,, 
未被预料到的通货膨胀可以影响失业率，但是长期菲利普斯曲线 （ IJtPC ) 则 
在自然失业率处呈垂直状态（这在1968年还不是一个被普遍接受的观点）， 
同样，实际产出的总供给曲线在自然产出率水平呈垂直状态。在这样一个 
“自然率”的世界里，赀币政策最终被限制于控制某些名义变量，甫如名义 
货币存量 M 、 价格水平 P 、 名义收入水平 F , 或者名义汇率。未被预料到的政 
策能够扰动实际变量，使其偏离它们的然率水平，但是最好避免这样的扰 
动。 因此，货币政策的适当目标是提供一个稳定的名义锚，并且避免自身成 
为扰动的源泉。在中央银行不能确保起到更好而不是吏坏的作用（存在长期 
和可变的时滞问题）的情况下，货币政策不应当试图抵消实际货币需求的变 
化。 


弗里德曼在 I 960 年提出使危亩最小化的建议是执行 “ fc 百分率规则 ，，： 
使一些货币总量 （ W ， Ml 或者 M 2 任其一）以每年平均 t % 的百分率增 fe , 
其中&是常数，月度间有上下。目标选用哪一个 W ， 由哪一个可以有最稳定 
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的流通速度 P 决定，从而名义收人相对稳定。1960年左厶，一般都选用 
M 2。数值 ft 的选择要求与长期零通货膨胀率一致根据动态的交易恒等式， 
gM +gV = gP + gy 

弗 M 德曼的建议内容为，设定汾#=0,并给汁和幻'赋以恰当的 iC 期数值， 
求解（一劳永逸地） gM a 考察20世纪60年代以前的数据，弗里德曼发现 gK 
大约是每年-】％, 大约是毎年 3% 3 这些数值合在一起，意味着设定 
gM = fc 的数值大约是每年4。/。 

弗里德曼反对价格水平规则，理由趄 AM 和 A /* 之间的关联太松，时滞长 
并且可变。试图通过试错法来确定价格水平/>可能会破坏稳定性，即超调或 
者无休止的振动/ 3: 

弗里德曼为了补充完善百分率规则，使 M 增长更容易被控制， 提供了 
—些建议性措施。回想货帀乘数公式 M = <対///>，这些措施是要么联储控 

制基础货币//,要么降低货币乘数 M / H 的波动性。 I 960 年，布雷顿森林体系 
依然保留金本位的痕迹一外因中央银行能够用美元兑换黄金的事实——意 
味着基础货币可以被外国中央银行的兑换行为所改变。弗里徳曼建议切断 M 
和黄金存量之间的上述关联（在1971年尼克松总统时期得到施行）。当商业 
银行没有能力满足储备要求时，如果 Fed 感到不得不答应它们从 Fed 借取基 
础货币的请求，则基础货币还可能因国内商业银行的主动要求所改变 = 弗里 
德曼倡议取消从貼现窗口贷出《，对银行储备缺 II 征收罚款 (这一建议不曾 
被采 纳}。 

为了根除的波动，像西蒙斯一样，弗里德曼建议对目标货币总量中 
所 有银行发行的部分实行法定100%的储崙 。 为了 让100%的储备不致成为商 
业银行沉重的负拘，联储 对裙业 银行在联储账户上的储备疗款支付竞争件利 
息。即使100°/„的储备要求不被采纳，对在联储的存款支付竞争性利息也是 
222可取的，因为这 M 以降低储备比率对市场利率的敏感性（这一建议没有被采 
纳，可能是因为这样的话，财政部和联储将损失收人，而这笔收人将由商业 
银行获得 h 如果】00%的储备政治上不可行，弗里德曼建议至少对 M 2 的所 
有组成部分制定相同的比率，目的是使账户间的转移（诸如从储蓄账户到支 
票账户）不致改变货币乘数。他还建议 fy : 久地固定这一比率，丹的是使联赌 
在行使其监管或者收人敛取功能时，不会干扰自身货币目标。 

25年后，弗里德曼 （ Friedman , 1987) 的处方有了某些演变。他对货币 
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理论和政策的观点没有改变， # H . li 标也保持未变 ： 货币政策应当避免成为 
扰动的来源，并 H _ 应当提供一个稳定的名义锚。然而，具体的建议则因为 
“公共选择’’的 考虑已 经改变 f : 如果 nj ■以这样说的话，那就是多了一点愤 
世嫉俗，这是由于25年细心观察 FW 对他和其他人的货 ill 目标的建议进行抵 
制而培养出米的。虽然弗里德曼依然相信以经验实讪看1/有最稳定的 I .闶 
而稳定 M 是最理想的，并所指的止是相对宽泛的 M 2, 怛他也汴意到 hd - 
直能以无能力达到该货币 ri 标为借口而避免承担责仟 u 考虑到承担责任的问 
题.最好的目标就是最窄的货币目标：基础货币，考虑到 Fed 的对抗倾向或 
反对对它的相机抉择权力 的仃何 限制的倾向，现在弗里德曼将 i 白-分率规则 
视为“半个措施”，因为它丝毫没旮动摇 Fed 的宫僚体制。主要考虑到可操作 
性，他现在提出把基础货币固定起来足对相机抉择的货币政策的不稳定性的 
“实际可行的最好良药％ 

冻结基础货从根源上消餘 r 货币量增长的易变性。此外，它使得 
排除联储自身也成为可行，从而彻底消灭相机抉择的推动力 E 既然不必追求 
任何货币总量的正的增长路径，联储的公开市场委员会和债券夂易商可以被 
解散，让他们到别的地方谋职。联储负有的银行监管和清算职能也可以被解 
除，或者转移给别的机构。储备要求不冉需要用于执行货币 [3 标，可以逐步 
停止。弗里德曼建议商业银行再度可以发行通货―尽管他没有解释为什么这 
样做是理想的，但是它可以支持冻结基础货币的政策，因为这使银行能满足 
公众从存款到通货的转移而不致损失高能货币的储备（因而不收缩 M ) = 这 
样一来，弗里德曼后来的建议使他非常接近甚至就是进人了自由市场货币学 
派的阵营„ 

如同西蒙斯.一样，_弗_.德曼赞同这样的 情况： 如果实际经济增长起出|- 
能降低基础货币需求的支付体系的革新，则冻结基础货币将带来温和的通货 
紧缩。从最优货币量理论来看，美元的购买力上升对持有基础货币的公众足 
冇益的。 


麦卡勒姆论证有反馈机制的规则 

员内特•麦 _勒姆 (Bennett McCallum , 1989, pp .336 ~351)曾指出， 
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积极主义（货币增 K 率对经济状况柞出反应的机制）与相机抉择不是同义 
的。积极主义能够在非相机抉择的、预先制定的规则这样的体制中实施。于 
是有可能至少将积极主义潜在的某些稳定方面的优势和规则的时间一致性优 
势联合起来。麦卡勒姆论证 r -种貝.朽反馈机制的规则，比没有反馈机制的 
々 百分 率规则可以更有效地避免长期通货膨胀，并且在面对流通速度和实际 
收人的冲击时可弱化价格水平波动,，既然在宏观经济的“传异机制”上专业 
界并没有共识，麦卡勒姆的目标足建 s —个低姿态的反馈规则，可以在所有 
的主要宏观模型中都“起作 用”： “一种明 智的货 币战略将以平均的零通货膨 
胀率为目标，并且不试图就其对实际经济变量的周期性波动所起的作用夸大 
其辞。最重要的……是要避免由于货帀政策自身带来经济状况的突发变化 
在弗里德曼的货币增长&百分率规则中，&的数也是一次性设定不变的， 
并期望它将与零通货膨胀率一致 3 军通货膨胀率的获得，依赖于流通速度的 
增长率 gt 7 和实际收人的增长率 gr 与预期值是否一致：然而，支付体系上的 
技术进步似乎在某种程度上以随机的间隔发生，预测 gK 很困难。“流通速度 
漂动”可驱使通货膨胀率偏离0,我们已经看到，弗里德曼通过简单的长期 
趋势外推法，假设 - ! % , gy =3%, 于兑建议冰 =4°/ h 著卡勒姆注意 
到，实际上，在 19 M — 1叫6年期间， gK 实现值为年率 2. 5%。假设实现的 
耵为 2 . 5 %，将冰设定为 4 %，将会产生通货膨胀率为3,5%，时不是所 
期望的-通货膨胀率„ [4: 

麦卡勒姆建议采纳替代性的具有反馈机制的规则，以避免这种预测错误 
持续下来。首先考虑一种不冋于简单的 A 百分率规则的规则，该规则根据 
的变化调整每年的该规则是根据对 Fed 直接控制的 M 即基础货币而制定 
的，因此相关的 V 就是基础货币的流通速度。对于这一规则，我们接受巧二 
3 %的假设，诙假设值实际上是麦卡勒姆通过对儿乎所有20年期间间隔的数 
据实证获得的（不计算世界大战或者大箫条再次注意动态的交易恒等式 
gM + gV = gP + gy 

零通货膨胀 （ gP =0) 意味着片 = 因此该规则指定 

gM = 3% -gV 

其中 gV ■是 前四年（长度足以 跨越一 次典型的纤济周期）的平均值；在这. 
规则下，即使流通速度变动，名义 GNP 将平均每年增长3%，只荽实阮收入 
增长率町= 3%,通货膨胀将是零。 
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麦卡勒姆还提供了一种稍 复杂的 规则，以应 付奸的 周期性变化。他这样 
分析：“如果名义 CNP 的波动缩小，则实际产出和就业的波动 将吋能 保持在 
小幅抱围内/下式屮 G 表示名义⑶ P , 表示最近观测期间^的“ R 

标”值，二者都以自然对数尜示，则修改后的规则是 
g,W=3% — #P + 0. 25 (Py' -Py) 

当 GNP 位于原定途径之下时，基础货币的增将 加太； 当 GNi 1 位于其 h 时， 
则降低基础货币的增 （>.25 的参数值（意味着如果名义 CNP 比原定增长宇 
降低了 1个并分点，中央银行将使增加率提高 0.25 个百分点）选择得充分 
小，以避免弗里德曼曾关注的过度反应的问题。.左 P 勒 姆在他的模拟研究中 
将该政策规则引人许多宏观经济模型，所得结果有力地显示遵循该规则将比 
Fed 实际遵循的货币增长路径带来更稳定的/ V 。 

如杲茇 P 勒姆 的规则确实比 Fed 现实政策有所改进 [ fif 无损失，为什么它 
没有被采纳？从第8 章讨论 过的官嵌 主义 观点来观察， Fed 的官员们抵制规 
则，因为他们者電伴随着相机抉择政策的专断权和显费地位。对于引人和执 
行规则，没有人有组织地关注它，货币政策规则的主题对公众和国会而言是 
一个黑箱。麦卡勒姆指出.布雷顿森林体系之后的经历并非如此令人感伤： 
225尽管通货膨胀确实达到两位数字，但是大簫条和恶性通货膨胀在大多数国家 
都没有发生。许多国家的中央银行家们曾运用他们手中的相机抉择权力使通 
货膨胀从两位数下降到3% -4%的范围， 并口 .现在 IF . 津津乐道保持“价格稳 
定"的决心。在这样的环境下，公众不可能那么乐于进行束大的制度改革实 
验。 


简单规则与复杂规则 

弗里徳曼提出的冻结基础货币和废除 Fed 的建议是为如何实施问题选择 
了一种激进的方案。任何规则旣然允许巾央锒行继续存 在，. 必然是对一个由 
该领域的专家组成的现实机构实施的，而这些专家自然偏好能相机抉择地应 
用其专业意见。.规则要能生效，就必须能抵制立法机构作出的可能听从中央 
银行专业意见的法律修 ijV 5 为此， 

1. 规则必颊清晰地预先制定出中央银行的操作规程，而该规则应以局外 
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人能 便子监察的变景和 行为来 表明； 

2. 必须有人实在地从事监察工作.以辣察出中央银行偏离规则的所有行 
为，包栝有意和无意 所为； 

3. 必须有某种纪律机制，用以惩罚对规則的背离。 

例如，如果业绩没有达到规定的范 m 内，官员 Q 动解职，或者，只是达到 h 
标才给予现金奖励。很难发现历史 h 哪个 n 家对哪个政府机构曾执行过这样 
一种操作规则，监察和奖惩机制。 

眼光犀利者会注意到，中央银行&身貝有这样的动机：将可能对自身逬 
行监察的监察成本提得更高。中央银行能够为明®的规则背离找出理由，将 
之仅描绘成计量不当、总量指标扭曲，或者是突发事件的结果（如果该规则 
有突发事件免责规定 I 规则越复杂，公众或者国会进行监察的难度就越大， 
认真地考虑监察和实施问题之后，认为货币总黾规则优于价格水平规则 （p 
226较难于明确地计 量）。 在一系列的货币规则中，尤反馈的规则要优于具省反馈 
机制的规则，零增长的规则优于止增艮的规则，基础货币规则优于 Ml 或 M 2 
规则。基础货币能够严格地确定下來，因为中央银行直接控 制它； 对较宽泛 
的总量，必然要允许其在较宽的范 FI ! 内变动，冈力货币乘数的变动不在中办 
锒行控制范围之内。棊础货币能够在中央银行的资产负债表 h 得到明确计 _ y； v 
而 Ml 或 M 2 屮应包括那些随春冇场创新而变化的项目。 

这样一来，赞成冻结基础货市的最有力的理由在 于它圮 渚种规则中最, ij _ 
施行的。它是惟一的像宪法预先规定政府哪些亊不能做那样的规则：它预光 
规定政府不能扩张它的法偿不兑现货币的 总数。 冻结基础货币不需要机构来 
管理它，因此避免广“监守自盗”，即一个在位的机构具有谋氺觅多的相机 
抉择权力的内在利益驱动的问题.规则的存续期（假设被采纳） mf 〔要，因 
为一个规则的存续期越长，预先许诺所能带来的好处越多 ： 如果―项规则不 
被预料到能存续很长，它将不能降低关于 咬期通 货膨胀的不确 定性。 相反， 
一项持久的规则能降低通货膨胀的+确定性（就如我们提到的金本位体制 
样），并且降低用于进行通货膨胀套期保值的资源成本 2 如果规则的可实施性 
成为问题’则“让骆驼的鼻子远离帐篷”既避免 “ 监守自盗”的问题还吋以 
进一步发展。即使把授权发行额冻结起来是-个有危险性的宄例的诂，这或 
能表明这样的組法：持久性最强的规则将使货币 从政府 中宂完全仝地解脱出 
来。 
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1. 制定附止中央银行迫求反周期的货币政策的规则，这样做如何从实际 
上促进更好的周期稳定性？ 

2. 基德尹 德和普雷斯科特犮述的规则时间不一致性论证，如何区别于米 
尔顿 • 弗里德曼提出的传统货币主义者的论证？ 

3. 冻结基础货币意味着更大还是更小的利率波动？ 

4. “货币政策能够相当有效地控制价格水平，但是在提高产出的平均水 
平或者实阽上降低实际产出的波动幅度 I •.就不然了 _■ 因此货币政策应当专注 
于保持价格水平稳定的任务 L 来/ 

(a) 解释第—句话背后的道理。 

(>) 从第一句话看.这样的道理是 否支持 价格水平规则它是否同样地 
支持任何其他的政策处方吗？ 


I 注释】 

：1] A 然率自身珂能由 +-+-# 因索导致变化，济如劳动力组成的变化，要索生产半的议进， 
或者稀缺材料供给的冲击等。 

[2] 当“总需求”曲线是从交易 tM 等式 WV = /V 推导出来时.因为集合 （P, _v) 对应厂' 
给定的 MV 水平•.则曲线本身只能随 .W 或者 F 的变化而位移 .， 

[3] 据其支持者声珎，有一种稳定价格水平的规则将+会遭遇超调问题，参见 McCuiloch 
(1991), 

[4] 然而，流通速度的上升不独立于 A 分率规则没能被遵循的政策。这期间流通速度 
上升的主要原因是 +W 料到和实际通货膨胀的上升，而通货膨胀上升的卞.要原 因是货 
币童•增长远高予每年4%。如果货币辑增长被保持在每年4%,流通速度将I:升得少 
些 v 通货膨胀率可能偏离0,但是偏离值将少 f 3.5%。 

[5] 廷伯勒克 （Timberlake, 1985) 考察了 1980年的存款机 构放松管制和 货币控 制法案 
的立法背景，发现国会全盘接受了联储提出的扩展白身权力的请求，而该请求的动 
机是非常可疑的。 
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第 /r 获不兑现货 m 的 
竞⑽•供^ 


F - A . 呛 W 宪在引 fi 广泛讨论的 d <货币的 
作 H 有化 > (H«-rk, 1990) 中* 测. 在《有法律 
障碍的情况巾场经济将自然演化产生一羚法定 
的、由私人竞 争性供 给不兑现的通货体系 * 货的 
供洽# 将 通过提 A 以菜种 ffi 子的 商品来 度 續 的松定 
购买 力来抢夺客户一种时 刻霣 ( R 的金融出版物将 
有助 F 强化竞 ，纪 诈.结宋是货币发彳 T 人发*值得 
恪守承 *., 哈耶芘嫌绾论述逍.如供 忡通 货的价 
值并不如所承 i « 的耶样，许多客户将弃之拥去，以 
致 发行人 》意 很快扭转时曲 

哈耶堯的体《的一珐它仅仅依轉于承 
«恪守 W 实崦的 W 买力 {» •约保 tf , 荠同于一羚可兑 
ft 货币的体 W . 等问 fifi [品（戒者多商品）车位 3 






按照基德兰徳 和普雷 斯科特 (1977) 验证过的“时间不一致性”的普遍 
性问题，哈耶克的论述的薄弱环节记它没有揭示为仆么发行人不愿意破坏其 
关 f 稳定的购买力的承诺：强留在行彳 kt 的利润可能还比不 h 不遵守承诺， 
从而把 1 E 多货 T 投人流通所莸取的利润。吉勒姆•卡尔沃 （Guillermo Calvo , 
1978) 和巴特■陶布 ( BartTaub , 1985) 揭示，实际 L 极限状态的过 量发行 
(恶性通货膨胀式的 > 对不可赎 lEl 或不兑现货币的发行人是利润最大化的 c 
在他们的模型中， 通过' ‘次性的恶性通货膨胀获得的收人要超过长期低量发 
行获得的收人流的现值：意沢到利涧最大化的发行人想要搞恶性通货膨胀， 
具有理性预期的人们将不愿意持有不兑现货印，除非发行人能够4倍地承诺 
将来的发行量遵循一条具体规定的 路校。 

22 S 根据这些结果，私人发行不兑现货币的可行性值得 怀疑。 我们找不到历 

史案例能使我们确信私人发行能解决小兑现货币的时间不一致性问题，允论 
是所有已知的私人发行的货币或者是实体的商品货帀（例如黄金铸币），或 
者是 叮兑换 的货币（例如，可兑规为黃金的银行券或者可兑换为实元的存 
款）。哈耶克的预测，即商品货币和兑现的合约在竞 争巾场 屮将被不兑现货币 
取代，就不具有足够说服力 f , 因为它没有对私人发行不兑现货币所而临的 
时间不一致性问题提供理论解决方案。 

甚至在哈耶克著述之前，本杰明.克菜因就已详细研究了不兑现货币竞 
争性供给的可行性和效率问题 = 克莱因 (Klein , 1974, p. 424) 特别提到 
“企 业有可 能去供给超过浈料数 ft 的货币，‘耿骗’它们的客户。”在总结他 
的研究结杲时，克莱因探讨 r 即使没冇 对数蛍 路径以合约承诺的条件下的 l 
述可 行性： “如果消费#和生产者对肷骗政策带米的短期利润具备相同的估 
计，则商誉资本的均衡价值将确保企业不会过度地超量发行。”这样，克莱因 
的“商誉资本”的概念似乎解决了时间不一致的问题，至少从克莱因的模型 
来看是这样。 

陶布 (1985, p . 195) 在报告他得出的不 lij ■行的相反结论时，提出他和 
克莱因的模型存在两点不冋。克莱因设定了简单的货币需求函数，并且使用 
了特定形式的非理性 预期。 陶布从世代交叠模型 中推导 ■出货币需求，并且使 
用了理性预期的假设。 :1] 从陶布的讨论中，我们或许可以想到，在克莱因的假 
设条件下，克莱因的可行性结果是完仝有效的。应当相信嘟一个模型和哪一 
个结果的问题，简单地取决于哪一种假设被选取。 
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更仔细地研究克莱因的模型，我们发现.实际上，可行性在缺乏完芙预 
见性的情况下是得不到的。“商誉资本”的概念解决不了在不兑现货币的情 
形下时间不-致性问题 ； 即便在克莱因的假设下，私营的不兑现货币的发行 
人也将发现恶性通货膨胀是实现利润最大化的途径。 

具有完全预见性的克:莱因模型 

克莱因建议要在完全预见和不完全预见的两种情况下考察不兑现货币的 
竞争性供给 ： 货币以不冋的品牌发行，用加注下标 /的形 式表示品牌”货 
币（由该行业屮的第 ） 家企业发行）变量。在完全预见的情况下，通货的购 
买力所有变化被完全预料到。随/品牌货币的实际余额递增的边际成本（可 
以被理解为使该种货币有较大的交易便利性的成本）限制了使利润最大化的 
实际货币余额（财//*)^在利润最大化竞争性均衡状态时，边际成本等十价 
格，发行实际货币余额的边^成本等于企业从其发行的货币中获得的“租金 
价格”。均衡条件是 

^ - i K , = MC S ( 12 — 1 ) 

其中 

(= 以货币广 i 十值的债券的名义利率 
、=对 J + 货币余额支付的名义利宇 
MC ,= 发行_/货币实际余额的边际成本 

等式 (12-1) 的左边，即两种利率的差额，町以被肴作 j 货币的“租金价 
格”：它显沄 的是消费者愿意承受的持有 y 货币余额而不是持有偾券的收益差 
额（机会成本）[这一等式是克莱因的等式 (5), 只是符号被简化了 u 

在克莱因的理论中， ■ .般不假设实际货巾佘额无发行成本，因为对货币 
不得不赋予提供便利殳易服务的能力 .. 企业_('在选定的产出范围内，创造实 
际货币余额的实际资源成本是制造的实际余额的增函数（边际成本递 
增 K 在限制性情形即创造实际余额的边际成本 . wc 为零，竞争的结果意 
味着；这是第5章论过的货币“最优 fl ” 的 结果, .， 

我们 S 经见过勻等式 （12— 非常类似的均衡条件，即可兑现的存款的 
竞争性发行人的等边际条件（见第3章>， 
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«/. - <„ = C l. + C D + Qd 

和 ( C i + C u ) 之和即媒介贷款和存款的边际成本， 对心于 .即“发行货币 
余额”的成本。在不兑现货币的情形下，银行负债的边际流动性成本^为 


零。 


发行的货币的总名义余额 M 和以 J 货币单位测度的价格水平勹，各自 
230不确定，但是没什么关系。发行人对测度/货币的名义单位的选择，类似于 
软饮料的供应者选择用升还是液体盎司来度量其产, t , 品。实际价格和数量独 
立于那一决策。 

在完全预见的情况下，货币扩张比率和通货膨胀率 gP , 同样也足+确 
定和无关紧要的。对于持有货币 j 的公众而言，在完今预见和完全竞争条 fl 
下，任何预料到的通货膨胀的潜在冲击将被完今:能弥补_/货币购买力的未氺 
贬值的明显利息收人、所抵消。重新整理等式 (12-1), 

- V - MC j 

假设费雪效应任何时候都起作用，并 EL 注意到完全预见条件的，被预期的通 
货膨胀率等于现实通货膨胀率，则/货币计值的偾券的名义利率等于实际利 
率 r 加 t 现实（也是预料的）通货膨胀率 
(…此 

现知实际货币余额 ( M / P ) J 不发生改变， 通货膨胀率等于名义货币增 K 率 
gPj = gM, 

于是，替代后得 

i Mi = r-MCj A - gM t (12—2) 

公式 (12—2) 显示，货 HU 的显性收益必然等于实际利率减去发行实际货币 
佘额的边际成本，再加上对由于货 币量增 长产生的货币_/购买力完全 顶料到 
的稀释所作出的完全补偿 （ Kkin . 1974, p. 427, n .5), 从本质匕讲，任何 
新印 刷的/ 货币单位必须分配给原有货币的持有者，根据他们持有的货币按 


比例分配，使得持有人不关心复印新货币的事业 ； 在这样的条件下，假设实 


际成本仅是实际发行规模的函数（在通货上添加几个零，是没有成本的）， 
扩张名义货币存量对该企业而言是不产生利润的，当然也没有损失。 

这种完全预见性的分析显示实际余额的确定性方强起作用的因素，也显 
示恶性通货膨胀并不是发行人的主导战略。这与论述不兑现货币自由放任必 
231然导致无限的价格水平的经济学家们[佩塞克 （ Pesek ), 弗里德曼]的预测 
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■… 兔甲 辦胜 ... 

相反。那些作 tw 论时将不兑现货币发行的公开竞争视作允许公伪诰,，如 
克莱因所指出，在没存可识别的货币品牌的情况下，竞争当然将驱使民营的 
不兑现货币的质量趋近 于零。 没右可识别的品牌的“竞争”将驱使在销售点 
无法辨别质量的仃何商品的质 M 降低到零（如果所舍的生产商能够伪 造同样 
的町口可乐的罐头，那么，他们所有人的利润最大化战略是在可 n 可乐的罐 
头里灌水，而不足可 乐）。 但是这并不说明不兑现货币发行的自由放任在允许 
可识別的品牌的情况下也不坷行。 

在克莱 H 的完令预见性的怡 形中， 没冇出现吋 Nf —致什的 N 题，因为 
自食其言或者欺诈的 mj ■能性在假设中已被排除了 t , 被完全预见的将会过 M 发 
行的人永远都得不到任何客户一家企业不能在将来决定背离已宣布的政策， 
因为完仝预见实际上把将来压缩到了现在。 

具有“不完全预见性”的克莱因模型 

为/分析潜在的时间不 - 致性问题或者欺骗的问题，克莱因转向 .- 种具 
体类型的不完全预见的情形。这-节将重述他的分析。下一节将评判它。 

克莱因现在假设消费者不完全知道但是必然形成一个估计值 
g / V 在完全预见的情况下，就像等式（12— 2 )，较高的名义货币增长率 
和通货膨胀率必然被较高的显性利息收人 、所弥 补„在不完全预见的情形 
下，消费者必然同样因预料到较高的通货膨胀率得到补偿。此外，发行 
人在欺骗之前能够而 a 必须通 过较高的显性利息收人弥补较严重的不当行为 
即预料的和实际发生的货币 M 增艮率之间的较大差距。在均衡状态时，卨可 
信度（低差距）的货币将能得到溢价即表现为较髙的“租金”， i 厂、。 

供给方的竞争性均衡意味着， -- 种较高可信度的货币，为其发彳子者赚取 
较高租金的同时.发行的边际成本也较高^发行货币/的实际余额的边际成 
本现在有两个组成部分，以最优的形式组合是：提供较好交易服务的成本和 
增加可信度的成本。 

该企业粗金流的现值，归因于公众对其货币的信任，是企业的“商誉资 
本”，记作岛。受克莱因讨论的启发，>的规模可以表示如下 1; 如果企业拥有 
资产收人…并§■发行货币为其负债支付、，它支付利息后实际收人净额 




7T/P ; 为 




233 


是： (12—3) 
为 / 简化起.见，假设提供服务的成本（但不是产生4信度的成本）是零。换 
句话说，假设产牛.可信度的成本是惟一的促使持冇该货币的成本 = 于是，仝 
部净收人可以被看作对商誉资本尽的回报流。假设尽是永续的，并且维护成 
本为零，这一 X 限的收人流的现偁足 

(<厂0 

- - — (12-4) 

[这足克莱因的等式 (6) J 也就足说，烊的值是实收人流 （纟 -4) { M / P ). 
呈正常回报率情况下的资+价值 n 1 

为了解释这一结果，考虑两种极端的情形。 

1- 如果产生可信度也是无成本的，则在竟争性均衡状态时 ，择的 值应等 
于零。从直觉上理解，随着可信度成为无限，可信度资本的价值变为 
零，因为可信度不再是稀缺的。〜在这种情形下 

h - 1 », = 0 

或者 


h = ^ 

即在债券的回报率和货币的回报率上没有区别。该结果是完全竞争产 
生的“最优货币 量”： 囡为发行实际余额（通过将偌券媒介转化为货 
币）的边际成本在所有方面都是零，持有货币（而不是债券）的机会 
成本降为零 

2 - 如果因泠某些原因，货币的实陬利息支付是零，那么货帀的名义利率 
就正好等于通货滕胀率 
i = eP, 

于是，结合费雪方程式，在均衡状态时， 

i, = ^+gP i 

代入上面的等式 （12 — 4), 得 


• 221 • 







企业 _/ 的商誉资本正好等子其流通中货市的实际数量。因为货币是 一 
科用以融通金融资产所有权的零利息零维护成本的“负偾”,所以货 
币 y 的存量与其为发行人赚取的净财富一致。 

不完全预见性假设下的均衡通货膨胀率有界吗？ 

当预见不完全时，货 m 扩张的比率町以高于公众的预期。货币发行人能 
够釆取与时间不致性的政策，或者采用克莱因称之为“欺诈”的策略 ； 留 
在行业中的利润现在必然要与没有限界的货币增长带来的利润相比较 t 如果 
发行名义货币余额的成本为零，并且预料的通货膨胀率系统地低于当期的货 
234币增长率.则利润最大化的货币扩张率 将娃无穷大」 5:1 货 ill _/在某一时刻的无 
限扩张意味着从所有 接受） 货币的人那里-次性没收财富。然而，如果_/品牌 
货币的潜在接受者认识到这一结果，他们将拒绝接受 i 货币，而也 
就不再是正值 

克莱因论述道，恶性通货膨胀不是不可避免的，因为可能存在着-种稳 
定的均衡状态，在该均衡状态吋，发行人进行欺诈的企图被不欺诈可以获得 
的利润流所抑制。然而，若重新审视克莱因的模型，我们将发现这样一种均 
衡不是全局利润最大化的。 

克莱因 (1974, P.437, eq .7) 基本匕以下面的方式修改第 j' 个发行人的 
实际利润流的等式（上面的等式 12 — 3〉，从而融进了不完全预第 _/ 种货 
币预料的通货膨胀率 gP / ，被假设纳入了名义利率纟，但是不包含于（预先 
宣布的） 第） 种货币的利息收人、。于楚， j 货币的持有者将要求返回 
sK ( m / p );, 作为预料的通货膨胀 gP / 的补偿。减去提供交易服务和产生信 
任度的成本发行人的实际利 润为： 

芳= ('、.)(乳 + W ( f ) 厂 #/( (12-5) 

其中， ' ! 

f =实际利润 
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第 12_章 不兑现货币吟竞争 性为玲 _ 


( t y - i «,) =净实际利息收人 

g ^ i ( j ) = 发行新货币的实际毛收人 

gP ； (|)=必须返回给现有/品牌货币持有人的新货币的一部分，完全地 

补偿他们在预料的通货膨胀上的损失，从时保持实际货币需 
求和 （ M / P ) ; .不致缩减 

为了考察使利润最大化的 货币扩 张比率办限这样的想法是赍可行，我们考察 
了满足--阶（等边际）条件所暗含的意义 ； 货币扩张的边际利润是： 



(原版等式有误，已作改正。——译者注） 

其中 


d(t ： - i tf ) 

- dgM J = 未预料到的通货膨胀引起前述租金价格的 F 降；此后我们将 
这一项记作 K 

当期的通货膨胀预期对当期货卬增长作出调整的程度，此后记作 

克莱因将 dgP // d ^^ 看作常数。暗含的意思是他将 M 期通货膨胀率看作由这 
样一种形式的等式所决定 

gPf = U + vgMj (12—7) 

完全预见时 u = l ， 不完全预见时 r < l u 

克莱因（ I 974 , p -436) 提到，如果发行企业能够在变化时保持 ( i ,- 
不变，则 u =0, 并且如 果预期调整不完全，则。<1,于昆货币扩张的边 
际利润‘‘总是正的，并且因此企业能够使得它的当前利润率想要多大就多大， 

只要让任意大 . 便利润最大化的货币增长宇因此是无穷大的。”1 7 _用符 

号表示，如果 u =0 并且 W < l , 则较快的货币扩张的边际利润总是正的 （ u + 
并且企业会去无限地制造通货膨胀。发行人不需要将新发行货币 
全部返冋发放给现有的货币持有人 f 而是能够保有和花费其中的一部分，即 
(1 -^) 因为不返冋份额的价值 (1 -v) gM 总是随着 g M 的增大而增 






大， 所以较高的货汨扩张比率 g 财总钻能够带来 £ 多的利润。 

之后，克莱因 （19 7 4, PP -436 -437) 否认上述结果将会在现实中 出现： 
然而，上面的论述中假设货币企业的商誉资本是 f 数，因此没有考 
虑对消费者信任度的影响和该企业对“欺诈’’客户政策的要求的影 
响……实际的（货币扩张）比率相对预料的比率越高…消費者的信任 
度越低。当 A . 下降.…" （（-&) 也必须下阵从而保持 f 求不变 3 
洎费者也能够控制 L d ( ^ 以防止出现无限的货币增长。 

他这样总结 （ P .438): 只要消费者不低佔欺诈所能获得的短期收人， 并且不 
的绝对值太小，“要求财富最大化的发行企收就不会无限地扩张发行。” 
换句话■说，克莱因论述，只要我们考虑到货币增长将降低消费者信心并 
且因此泾降低企业_/通过其货币能够赚取的租金的这-—事实，即我们放弃 w = 
0的这一假设，则恶性通货膨胀将不是使利润最大 化的。 

在有限的货币扩张比率下使利润最大化，需要满足： 



这意味着： 

U = v - I 

并且如果 Kl , 则要求 u <0 

克莱因提供了有限通货膨胀率时利润巖大化的一阶条件、，然而，他没有 
考察满足一阶条件的局部最大是否也是全苘最大」我们回到_/企业的 利润函 
数（等式12 — 5)。因为 (gM-g/V) 直接与^^ ; 成比例并且企业采取行动保持 
不变，当沒^增长时，下列乘积 

(即等式I 2 — 5 中等号右边第二和第 二:项 之和）的增长不受限制。为了保证 
不致无限增长，企业的租金流（等式12 — 5中右边第一项）必须无限地 
为负。这就要求租金价格（纟-、1为负，并限增长时尤限地为负。 
如果（纟 -&) 具有下限0，这一条件将得不到满足。最大利润不发生在有限的 
货币扩张比率时，而是发生在无限的货币扩张比率时 t , 

我们可以相当簡单地解释租金价恪 y 的下限为 0 。如杲租金价格为 
负，则&>纟。 第） 种货币的收 益将超 过以第 j 种货币计值的债券的收益。在 
这种情况下，偾券持有人将完全放弃债券，而选择货币。只剩下货币的发行 








人持有以第 y 种货币汁值的债券 。 

如果不降到 0之下，租金流的变化将不能尤限地持续下去，以抵 
消不断增加的货卬印刷收人。克莱因随后指出“如果 [d( ;,-、)/如％]的绝对 
值永远达不到 [1 -dgP/ZdgMj] ,则无限的通货膨胀率将是题中应有之义。” 
然而，这里讨论的不足这样的稳定状态 = 是否能达到，而足在有 
关范围内这种状态是杏始终能#在 

图 12— I 中表示出的下限为 0的意义亦意。根据等式（12_5)， 
不同的货币扩张比率时的实际利润 tt /P 1 是两项之和。第-项， 



图12—1无限的货币扩张：当公众预见不完全，而货币的租金价格下限为 0 时， 恶性通 
货膨胀使发行人的利润最大化 

由斜率为负的曲线 表示。 第二项 

㈣ -#/)(哥 

由虚线表示，该虚线通过原点，因为等式 （12 — 7) 中的常数为0的简化假 
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徽 发… 

设。代表这两项 的曲线 的斜度分别是^£和1 - I 克莱因从来没有具体说明第 
-项与货币扩张比率相联系的函数 f ■我们画出这一曲线，在点4， - Usl-h 
就出现了一个局部均衝。当第 一项渐 趋近于0,《趋近于0,以致超出点 S 之 
后，小于1-匕并且利润随者货币扩张比率增加而增加。超出点 s 之后， 
发行人能够有效地沿射线前进，就好像通货膨胀预朗绝对固定 .， 无限扩张和 
尤限通货膨胀时，利润是全局最大的。 

克莱因论证 II 将总是足够大的负值，因为“消费者将以较高水平的故以 
及相应的持有现金余额的较高成本去置換较高水 T 的未预料的因 
为企业_/ (假设）提升 r 货币增长率，它 将放弃 其货币上的较髙租金价格。消 
费者愿意为较低增长率的货币支付较高的租金价格，正是因为他们了解如果 
不这样做的话发行人将以恶性通货膨胀使其利润最大化。以这种方式解决欺 
诈的问题实际上等于从后门重新引人完全预见性。公众低佔了货币增长率 
㈣ 广 却完全知道每一时刻上低佔的程度（并且精确地知道当木预料的货币增 
长率增大时，公众要降低多少打算支付的租金价格，才能使发行人的利润不 
上升）。精确地知道实际的和预料的货 TP 增长之间的差距，就是要知道实际的 
货币 增长； 需要的正是完全预见 C 

结 论 


追求利润最大化的不兑现货币的私营发行人将会制造恶件通货膨胀，意 
味着时间不一致的问题即便在克莱因的模型中也仍然困扰着私营的不兑现货 
币发行体制:.“商誉资本”的存在并没有解决这一问题。 、 

关于货币发行的时间不一致问题有两种可能的解决方法，但是都要求一 
种不同于克莱因或者哈耶克所提倡的货币体制。 

1- 如陶布所指出，如果可以书立和执行一种合约，规定从现在到永远将 
发行该种货币的数量。即便在不兑现货币的情况下，时间不一致的问 
题也可以得到解决。然而，这样一种合约的可行性和可操作性值得怀 

2. 制约私营发行人的传统方法是书立种要求发行 人以事 先确定的价格 

买回其货币的合约，印一种赎回合约„至少对货币而言，书立和执行 
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第 12 章不兑现货币的竞争性供铪 


敏回合约看来成本较低。 

两种合约都是从非货币的背景来考虑的，就像艺术家卖石版画或者 r 商 
卖收 藏品。 以高于实物牛产的边际成本的价格销售商品的牛产商，想要人们 
相信他不会以更低的价格玄:更多的商品来侦该商品再出售的价值降低 （Coa- 
se， 1972)。典型地，购买石版画的人偏好数量拘保（承诺限量复制），愿意 
承担再出售的价值下跌的风险，以亨.受石版画升值的潜在利益：与此不问， 
交换工具的持有人将自然地偏好价值 m 保。 

习 题 


1 - 在什么条件下，不兑现货币的私营发行将使持有货币（而+是持有债 
券）的机会成本陴低为零？ 

2. 时间不 一致性 的问题使巴资-格顿模型中的发行不兑现货币的中央银 
行有正的但有限的通货膨胀率。时间不一致性问题则使免莱因模型中的不兑 
现货币的私营发行人创造恶性通货膨胀。 

(«) 这种相反的结果的原因何在？ 

(b) 这种相反结果说明不兑现货币的垄断发行比竞争性发行般地更可 
靠吗？ 


【注释】 

[1] 约翰•布赖恩特 （John Bryanl, 1981 ) 在篛被人遗忘的论文中，论:证 J" 不兑现货 
币的竞争性供给既不可行也无效率。他还引用了克莱因的研究，隐含地对比 fst 莱 
因的模型和他的肚代交叠模型， 

[2] 克莱因< 1974 > P- 437 ) 指出，“在均衡状态时，先前预期的价格水平变化韦的槪+ 
分布将发生变化，”但是隨机结构从不曾被指定，通货膨胀率的变化在该模塑中+起 
明显的作用。 

[3] 克莱因 （1974, p -433) 提到"如果产生■信度完全无成本，第 ） 家企业的商菁资本 
的价值……将 消失' 也就是说，丙为信任度不再稀缺， ft 变为零„单些时候.克莱 
因 fp . 425) 曾错误地认为/3,会变为无限大。 

[ 4 ] 华莱士 （Wallace，1983) 推滇出类似的结果 3 像华莱士一样，克莱因用全部精力寻 
求显性利息如何能够方便地对通货进行支付这一问题的答案。关于对通货支付利息 

• 227 • 




B gm»j_a3^_ 


的高额成本，参见 White ( 1987) , Wlme and Boudreaux (1998), 

[5] 对这一观点 的简单 陈还，见图 7—5 和图7 — (3 中的射线，它表现广发行人在固定的 
通货藤 张率时 获得的铸币税„ 

L 6 J 合并发行实际余额的这些成本将 意味眷 对等式（12—5> 加-项常数，名义货币增 
长的边际利润（等式12 — 6) 将不受影响. 

[7] 克莱因 (1974, p. 436) 将！•’<〗的情形 看作- .种“存在预期调整滞后”的情形，但 
是在一期模型中提滞后不是很恰: 如同 克莱因 （ p . 4 37, n . 17) 在别的地方所提 
到的，预期仅进行部分调整，但是它是当期的和非滞后的,，因为同样的原因，陶布 
0985, P . 195) 说免莱囚使用的是“适庖性顶期”就不足严格正确的 c 争议中的预 
期甚至+是真的向前看的。克莱因论述的两种情形的不同之处不完全是完全预见和 
不完全预见的 区别； 它仅是对当期货币增长的想像完全（假设）或不完全的问题， 
我们保留预见和预期的说法是为 + r 方便起见、- 




第泛无现金的竞争作支 
付体系和法律约束 


240 


金《理论家费疳尔.布莱克< r.»chrr Hlack. 
19*70) 和尤金* 法马 （ Kuf(t*nr Fama, 1980) 教设 
想将-个 ••无 现金”的竞卞性支付体系（一个没 
有摩础货币的体系）怍为分折的嫌衹货币经济学 
家费伯 特 • 供林菲 尔推和 利兰.邸格尔 (KoW 
Cnwnfield and Lrldml Yragpr, 1 抑 3) . 以及 SI 文 .多 
德 1996) 也 ft 认典地 途议采用这杆 
个体系这神体系 S 枪耶兑和茫菜《所设俎的私 
人不兑现货币体系不 N. 货 lli 发彳> 人将 V 侍伸 ill 
用的记 K 单位 • 并 HIB 意为他们的负债挺供神浒 
偿形式 u 然曲，区 玥于憤 常的银 h . 银 H 存 f - 库房 
中的清偿媒介 (MOR ) 将勺记 账媒介 （ M (1 A > 相 
-分离 ' 一定鼴的 id 账媒介敏体为记*单位 





( UOA ), 而货币以记账笮位计值。 

格林菲尔德-耶格尔 （GY) 方案 

GY (格林4卩尔德-耶格尔）方案的主要内容包括： 

1. 自由放任，意思是政府不在货币发行中起作用； 

2 . 多商品本位或 MOA , 以保持 | 格永早比金本位或其他单一商品本位下 
更加 稳定； 

3. 将 MOA 从 MOH 中分 隔开： 银行发行的货筇以 MOA 计值，但是 可以螓 
回为一定数量的更便利的一些物品（任何东西）。 

GY 改革仰赖市场取向的而不是政府的支付机构。其目标是价格水平稳定 
和避免货币失衡。该方案本身结构上就没有基础货币，所以不会出现对基础 
货币的过量霹求引发 衰退， 或希过 M 供给引发通货膨胀， 

法马呼吁一种不依赖任何基础货 币的支 付体系，即“纯交换的账户体系” 
(PASEK 在 PASE 中，银行在账户间转移以任意单位计值的财富，但是不提 
供任何特殊的被称为“货币”的东四。银行必须以转移一些非货币的资产来 
清算，而不是像今天的银行用棊础货币来清算： K 法马认为，任何具有确定的 
相对价格的商品均可行使 MOA 的功能 ： 

格林菲尔德和耶格尔的方案某些"面得自布莱克、法马和罗伯特 • 霍尔 
(Robert Ha!L) 的启示。霍尔建议将“ ANCAP” 标准作为一种具有更稳定价值 
的记账媒介。 “ANCAP” 是由固 定权重组成的硝酸铵、铜、铝和央板等--捆 
商品。当霍尔在 19S0 年提出该建议时， ANCAP 都与消费物价指数 （CPI) 啕 
合得很好，但是值得注意的是，此后 ANCAP 就不再与 CPI 吻合了。 [;: 

理解 GY 建议方案的一种方式是将它与欧文•费雪 (Irving Fisher , 1920) 
的“补偿美元计划方案相 比较。 Hi 想在金本位下， P 是按下式来计 量的： 

/ .$ \ /• oz Au \ 

\ oz Ay / \ bundle / 

费雪建议，政府作为关元的惟一发行人，应当定期调整美元的黄金含量（郎 
第一个比率 ）， 以保持第二个比率变化时 P 的稳定。也就是说，如果计量出 
的 P 下跌 （ PP g 上 升）， 就降低美元的黄金含量；如果计量出的戶上涨 （ PP g 
下降），就增加美元的黄金含量，于是，尸保持不变 3 费雪的计划存在一个引 




连客 打序及！ "隻零.约！ 


起广泛争论的问题，即：如果观察者认为 K ... 步将降低黄金含鲁，他们将对 
今天的 关元发动投机性攻击挤兑。 m 

格林茆尔徳和耶格尔的建议方案对费雪的计划进行了多处变史： 

242 1. 在 CY 建议方案中，将不断地调整赎回比丰，使它按一篮子连续交易 

的标准化商品价格（受霍尔的 ANCAP 方案的启示）指数调整，而不 
是按月度 OT 调整。 

2 -可赎回的交易媒介由私人企业发行，而不是由政府发行。 

3. MOA 与 MOR 分隔(受布莱克和法马的启示）。银行提供‘‘间核的•， 
(多商品本位）清偿，而不是用定期重新界定的 UOA 直接赎回 = 

在这样一个体系中，价格水平如何决定呢9沿袭 GY, 称呼 UOA 为 ‘Sd- 
un”（ *' value unit" 的缩写）。将其记作V。一张 V100 的银行券是对某个数盟 
MOR (如铂，化学符 l> Pt) 的要求权，在赎回时刻，该费求权的价值等于构成 
商品束的商品的市场价值 .. 于是 P 用 F 式来计1 

V claims 
CPI bundle 

使用类似于我们对平常的单一商品本位所作的分解. P 可以分解为下式 
/ v claims-i r oz Ft \ / V bundle \ 
l oz Pt j l ¥ bundle； I CPfb^ndk； 

赎回比率 （V claims/w Pt) 连续变化，以保持第一项和第二项比率的乘积为常 
数。于是价格水平 P 与第三次的比率…样地稳定。与金本位体制不向， valun 4- 
位将 P 的变化与 MOI {的相对价格变化（第二项）的比率隔离开来。 

一篮子商品价 值基准的清偿 制度可 行吗？ 


在金本位制中，对黄金的要求权直搔兑现为按实物规定数量的黄金’所 
以 MOA 和 MOR 是一体的。与它不同，格林菲尔 德-耶 格尔体系中用于界定 
UOA 的 vakm 商品束从来不 g 接与仟何东西相交易。商品東中的各个商品在 
有组织的市场上被买卖，但是没有任何人以实物形式持有或者交易那种商品 
束 n 那么，什么东西将要求权的价值与组成商品朿的商品的价值联系 起农了 
呢？ 


诺伯特.施纳德特和约翰•惠特克 （Norbert Sclioadi an d John Whittaker, 
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1993) 论断说，按商品束价值的兑现方案可能具有 S 我破坏性。如果V商品 
束中的商品的市场价格之和偏离平价，即 

V claim s d 

V bundle 


套利行为可能会使该体系崩溃，而不见回归平价。 设:想 V商品束的市场价格迅速 
上升到102, 何足 铂的V价格保持不变。具有以V计值的负偾银行有义务提供等 
于V商品束价值的铂，即调整第 -- 个比率以保持 
I cl aims 、 / _ cw Pt__ \ 

I - oz PTjl vTundfe) 

为 常数。 因为市场上第二个比率髙出2%，银行必须对每V 100的要求权多提供 
2%的铂施纳德特和惠特克担心，因为银 彳了和 铂金市场之间的套利行为，这一 
调整使得布场上铂金的V价格下降：没奋人愿意在市场上对每 oz Pt 支付比在银 
行可得到的更多的要求权。尽符如此，铂的电场价格下降迫使银行进一步调整兑 
现比率，对每V要求权提供更多盎司的铂，推动市场价格进一步 下降， 并且持续 
f 去，直至 无限少 + 


有关 GY 方案的其他一些问题 


尽管 GY 称他们的方案为•‘实现货币稳定的自由放任方法”，他们将 MOA 
和 MOR 分隔开来却不是自由放任的结果=在自由放任的支付体系中，如第1 
章所分析， MOA 与 MORft 然一体， 不会 分离。 这样， 基 础货币 （ M0A 和 
M () R 的共同体）并无消失的进化趋势。 

(VT 废止某础货币的方案看起來是基于以下不合逻辑的推论： 

1. 基础货币具有缺陷（会发生通货膨胀和货币失衡）。 

2 . 我们可以通过除掉基础货币消除这些缺陷。 

3. 因此，消除基础货币是一件好事情 n 

因为基础货币在可能有缺陷的同时还可能具有超过缺陷的益处，所以该 
结论不成立。 

格林菲尔德和耶格尔似乎低估 r 基础货币（一种结合了 M0A 和 MOK 的 
作用的资产）的益处。基础货币最广为人知的益处是，它提供给■公众一种呉 
有确定的 UOA 价值、町以用作通货、没有违约风险的资产。然而，设想这样 








的 情况： 锒彳 + f 券 d 广泛使用，敗代了金属本位的铸币的地位，在这样并非完 
全不可置信的条件下，公众却不能将基础货币作为通货来使用。那么，谁依 
然使用基础货币呢？那就足 银行： 它们使用基础货币用于银行间的清算。 

正如 gy 所提出的，如果银行愿意的话，即便是在有基础货币的体系 
中，它们也可以选用其他金融资产，那么，为什么银行不用其他的金 融资产 
进行清算呢？基础货币幸存下来充当淸算资产，可能是因为它是一种低成本 
的清算媒介，时它是低成本的清算媒介，正是因为它具有无异议的 1 J 0 A 价 
值。基础货币没有买卖差价。其他资产以 LOA 定价，却不是由 UOA 构成， 
因而清算银行将面临买卖差价问题。如果一家具有 100 万美元清算差额的银 
行以价值100万美元的 IBM 公司股 票上支 付，问题便出现了：那100万美兀 
价值是现货买人价（较低）还是卖出价（较高）？如果是买人价，递送银行 
为了回复资产 m 合中的股份，支付的金额将不得不超出100万美元。如果是 
卖出价，当接收银行出售这项股份时，收到的金额低于100万美元 n 大规模 
交易的金融资产的买卖价差以百分比衡量可能非常微小，但是银行间清算涉 
及极大金额，例如，在美国是一天儿十亿美元的量——因此累计起来的金额 
就 巨大无 比了。 


法律约束理论 


另一群经济学家也采取金融理论分析方法’发展了关于货币需 求的“ 法 
律约束 理论' 他们的分析方法与“无现金”模型存在一些近似之处，因为 
他们预料，在自由放任条件下，支付体系的运行将不需要我们现在所知道的 
基础货币， 

LRT (法律约束理论）首先就着眼于货币理论中长期存在的.一个问题： 
为什么个入会在相同违约风险的附息债券的回报率占优势的情况下，去持有 
不附息的通货？尼尔.华莱士 （Neil Wallace , 1983) 不满足于传统的诉诸于 
‘‘交易摩擦”的解释，因为据证明，这种摩擦难于模型化’并且在 Q 被证明 
颇有成效的“无摩擦”套利模型中不起作用，因此他这样解答：个人去持有 
245在囬报率 t 不占优势的资产，是由于受到法律约束。这样 LRT 提供了一个 
‘‘不共存”预言：在缺少有关法律约束的情况下，不附息的通货与具有较高 
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回报的相同风睑的资产不能共存。在完仝套利均衡状态，或者所有资产的名 
义利率为0,或者所有“通货”支付竞争性的利息。无论哪一神情况，通货 
和债券间没有差别。 

法律约束理论具备一些引人注 y 的内涵： 

1. 假设 FR (联储）银行券的收益与 T 一债券(财政部债券)的收益一 
样，公开市场搡作将无关紧要，仅仅是一种政府债#与男一种之间的 
互換而已。 

2 • T —债券和 FR 银行券之间的利差将衡量任一时刻的法律约束的松紧程 
度。 

3 - 把不同收益的 FR 银行券和 T 一债#推向市场时，美联储和财政部都实 
行了价格歧视。大额的储蓄客户（他们能将业务转移到其他地方这一 
点上占据优势）比小额的通货持有音获得更高的回报。 

布赖恩特和华莱士 （ Bryant and Wallace ， 1980) 得出了这样的结 论：仅 
仅法律约東就可以解释不附息的银行券和附息的债券的共存现象：这个结论 
以下列三个金融理论的假设为出发点： 

[. 资产的价值仅依显性报酬的分布情况而定 (> 

2. 预料会有等额的现实报酬。 

3. “ 自由 放任条件下，没有交易成本起抑制作用，…一价定律”，意即 
等风险的资产收益相等 D 

第一个假设意昧着，我们不能像标准的货币理论那样认为基础货币提供 
了隐性的 “ 服务收益”。第三个假设意味着，我们不能说仆么货币会降低交 
易体系中的“摩擦”。 

上述三个假定提示，回报率不同的不同性质的货币之所以能共存，‘‘应出 
由偏离自由放任状态来 解释' 如果没有法律约朿，附息的债券将驱逐不跗息 
的 FR 银行券。显然有这样的不冋意见， T 一 债券面值太大 （最 小是 1 万美 
元）以致不能用作 通货。 华莱士提出，尽管如此，私有中介机构能够轻 M 地 
将大额的 T 一债券 “ 劈开”为它们自己的小颔债券 。 中介机构的资产负偾表 
可能在资产方有1万美元的 T 一偾券，而负债方是1 000份独立的10美元的附 
息银行券。假设中介机构的边际成本近似于竞争性的不收佣金的相互基金对 
其服务征收的相当于收益的一个百分点的费率，则切分 T 一债券的竞争将确 
保小额的银行券上支付的利率与 T 一债券利率相差在一个百分点左右。 
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246 如果对+附息通货的需求消失，并且 FR 银行券闲此而变得一文不值，仆 

么来充当 UOA 呢？华莱士建议用黄金作为过渡。 LRT 假设没有排除不附息的 
黄金铸币的存在，因为即便金本位制下的政府偾券在排除违约风险上也不能 


等同于黄金铸币。 LRT 也没有排除黄金充当 MOR 。 所以， LRT 并没有明确地 
预想到格林菲尔德-耶格尔的无现金的竞争性支付体系 a 

不共存假定的历史证据 

华莱士引用债券某种程度上被用于支付的两个历史案例：第一次世界大 
战期间的美国“自由债券”，和19世纪马萨诸塞商人之间使用的汇票。但 
是，在其中任一情形中，债券都不是被共同接受的交换媒介。 

几个作者[马基嫩和伍德沃德 （Makinen and Woodward , 1986); 吉里逖 
( Gherity , 1995) ；伍德沃德 （ Woodword , 1995)] 曾提出与 1. RT 相反的例证， 
其中政府发行小额见票即付的债券（第一次世界大战期问法国政府的见票即 
付债券，美国国内战争期间南方的附息债券和美国国库券），但是这些偾券不 
流通，更不用说驱逐不附息的通货 T 。 相反，这些债券与日常通货共存 。美 
国国库券现实中以平价流通，直到累积的应计利息变大，迄止退出流通而被 
当作储蓄工具持有。 

可能反对 LRT 不共存假定的最有说服力的历史例证是，竞争性银行券发 
行的历史片段中，当时没有任何有关的法律约束，例如在 19 世纪早期的苏格 
兰，附息的债券并没有驱逐 R 常使用的银行券。苏格兰银行的确对存款和期 
票（很像可 转让的 存单）支付 3% 〜 4 %的利息，同时对贷款征收 4%-5% 的 
利息。 因此，这不是所有的利率都接近零的例子，苏格兰银行也不是简单的 
高成本的中介机构。支付给存款和期票的利率仅低于贷款利率丨个百分点， 
这正是华莱士对竞争性利差的估 i | 值。但是附息的期票并不流通。流通工具 
由不附息的银行券组成。我们在第 3 章已经看到，不附息的银行券的流通并 
不意味着银行能获得无限的利润，因为通过非价格竞争，成本上升（利润归 
还给消费者 h 


在没有法律约束的情况下，不附息的通货如何能幸存下来？因为收取或 
者付给利息的成本很容易大于将付给通货的利息，所以不附息的通货能够幸 
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247 存。 华莱士假设债券将如同零息债券那样累积利息，即各天按未来赎回金额 
的+断 上升的折现值来交易 3 然而，这种收取利息的方法很可能是得不偿失。 
考虑一张 10 美元的债券。年利率 5% 时，它一年有 50 美分的收益，或者一星 
期低于1美分。如果该债券一周转手一次，为收集那么一点的利息，计算现 
值付出的时间和精力值得吗？更广泛地说，对于任意正的收取利息的成本， 
债券面额上可以算出一个临界点，低于该点，则潜在利息就不值得劳神费力 
去收取了。 

富于想像力的作者们曾建议以其他一些措施对通货支付 利息； 按银行券 
的序列号码抽彩，以实际升值的一种单位来为银行券计值。然而，这些措施 
在历史 I ：.没有得到釆纳，所以它们可能也不能充分廉价地付给利息 t 将来， 
数字货币得到发展后，付给利息的成本小到可以被忽略。如果是这样，竞争 
将产生附息的通货。对基础货币的惟一需求将来自银行，它们将基础货币用 
作银行间清算的媒介。 


习 题 

1. “没有理由期望最有效率的 M 0 A (记账媒介）也就是最有效率的 
MOEs (交换媒介）或者最有效率的 MOm (兑现媒介），并且当然没有理由 
对任何一种商品强加一种以上的功能。” （ Dowd , 1989) 

( a ) —种 M 0 A 比呙一种更有效率的含义是什么？ 

Cb ) 实际上，有理由期望市场力量将 M 0 A 与 M 0 R 分离开来吗？如果是 
这样，这符合效率原则吗？ 

2 - 1862 年，美国南方邦联政府发行了见票即付的债券，面值是 CS 100 美 
元，年利率是7.3%，或者正好每天是2美分。之前，已经发行广固定量 （达到 
法定的最高量）的不附息银行券，面值最高为 CS 100 美元。这两种负债当时都不 
能兑现，并且都没有法律授权。当时，一个非我雇员的工资大约是 CS1. 15美元， 
所以 CS 100 美元是大面值 2 

U ) 法律约束理论如何解释 7 . 3%的债券和不附息的通货券的共存现象？ 

( b ) 不同于法律约朿 理设则 认为，小额觅票即付债券因为计算应付利息或者 
248现值的成本过高，所以不参与流通。这样的理论能否解释这一现象？ 
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(c) 假定公众把这种 7. 3%债券作为通货的替代品。这对南方邦联政府有叶 
么意义？ 

3. (a) 哪些类型的历史例证睦得与法律约束理论的不共存假定相冲突？ 

(b) 提供与历史例证不冲突的对共存的其他解释。 

(d) 为什么法律约束理论的支持者可能认为那些眷代解释不具说服力？ 


【注释】 

[(] 我们这里用术语 " 银行”来指代所有发行可进行支付的要求权的机构，该要求权包栝通 
常所指的偾务性质的活期存款和银行券，也包括股权性质的可开立支票的相互基金账户,， 
[2J 费尔南多 • 阿尔瓦雷斯为我推绘了 1980年后 ANCAP 商品束的价格轨迹„ 

[3J 戴维.格拉斯纳 （David Glasner, 1989, pp. 227 - 248) 评论广费雪的 i 十划，并且[继厄 
尔•汤姆森 （Earl Thompson) 之后]提出了修改建议（与格林菲尔德-耶格尔的不间）， 
以避免投机性冲击问题 C 

[4] 格林菲尔德、伍尔西和耶格尔 （Greenfield, Woolsey and Yeager, 1995) 坚持认为该方案 
是红鲱鱼方案（确定了产品价格的项目方案——译者注），并且 GY 体系是稳定的。施纳 
德特和惠特克 (Schnadt and Whitaker, 1995) 重申了他们的批评，弁且认定该批评没有 
得到答复。 
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译后记 


何凡学习过“货币银行学’’或者“货币金融 
学”的人都将发现自己“知晓”本书中出现的大部 
分“术语”和“概念”，但是若要我们如数家珍地 
将这些“概念”和“术语’’贯穿成货币制度实践和 
理论发展的脉络，大多数人会犮现自己仍然拿小 
准，而这种认知层次的跨越正体现了学问的进步， 
我们也才能从屮更深切地感受到做学问的乐趣。假 
如本书中文版的出版能够使读者和我们一样，感受 
到这种进歩和乐趣，那么校译者将十分欣慰。 

译者认为，要糌理论放在历史的视野中，综述 
和评析闱绕货币制度的实践所进行的理论研究确非 
易事，丰书的内容决定了其行文风格不 NT - 般的 
“中级”读物平实生动，也不同于一般的“高级” 
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